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  =内容提要 > 全球金融危机后,国际收支失衡的演进具有较强的不确定性, 全球

经济再平衡有赖各主要失衡国的集体努力。内部失衡与外部失衡的交互作用提供了

分析全球经济失衡的系统框架。从储蓄 - 投资缺口导致经常账户失衡的视角来看,美

国持续的经常账户赤字可归因于私人部门储蓄率的下降,而中国持续的经常账户盈余

可归因于政府与企业储蓄率的上升。从汇率失调与进出口管制导致经常账户失衡的

视角来看,美国的经常账户赤字可归因于美元汇率高估与出口管制;中国的经常账户

盈余可归因于人民币汇率低估与扭曲的出口退税制度。为实现全球经济再平衡,美国

应提高私人部门储蓄率、避免财政赤字继续恶化、让美元适当贬值、促进高科技革命、

放松高科技产品出口限制、限制贸易保护主义政策等,中国应改变国民收入初次分配

失衡、完善人民币汇率形成机制、加速要素价格市场化改革、取消扭曲性出口刺激政策

等。
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一  序言

自 2004年以来,随着美国经常账户赤字占国内生产总值 ( GDP)的比率超过 5% ,

全球国际收支失衡 ( globa l imba lance)日益成为国际社会的热点话题。如图 1所示, 全

球国际收支失衡一方面表现为在美国和中东欧国家中不断扩大的经常账户赤字,另一

方面表现为在发展中的亚洲国家和石油输出国中不断扩大的经常账户盈余。¹尽管从

整体上来看,欧元区的国际收支基本平衡,但在欧元区内部同样存在着显著的国际收

支失衡。例如, 在 2007年, 德国、荷兰的经常账户盈余占本国 GDP的比率分别为

716%与 8. 7%;而希腊、葡萄牙与西班牙的经常账户赤字占本国 GDP的比率分别为

- 14. 4%、- 9. 4%和 - 10. 0%。º

图 1 各国经常项目余额与本国 GDP之比率的演进趋势
资料来源:国际货币基金组织: 5世界经济展望6, 2010年 4月版, http: / /www. im .f org/ externa l/

pubs/ ft/weo/2010 /01 /pdf/ tables. pdf。
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事实上,全球国际收支失衡除了表现为经常账户失衡外,也表现为资本与金融账户失衡。本文之所以重

点分析经常账户失衡,是基于如下事实:首先,对中国等新兴市场国家而言,主要是经常账户余额 (而非资本与金

融项目余额 )主导了外汇储备增量的变化。例如, 从 2009年中国的国际收支平衡表来看, 其经常项目顺差为

2 971亿美元,占外汇储备增量的 75% ,资本与金融项目顺差为 1 448亿美元,占外汇储备增量的 37% , 误差与遗

漏为 - 435亿美元,占外汇储备增量的 - 12%。换句话说, 2009年中国外汇储备变动的 3 /4可以用经常账户失衡

来解释。另外,目前分析全球国际收支失衡的国际文献主要分析经常账户失衡。当然,笔者并不否认资本与金融

账户失衡的重要性,中国外汇储备不断累积的症结恰好在于持续的经常账户顺差以及资本与金融账户顺差。但

受到篇幅限制,本文主要分析经常账户失衡。

以上数据引自国际货币基金组织: 5世界经济展望 6, 2010年 4月版, http: / /www. im .f org /external /pubs /

ft /weo/2010 /01 /pd f/ tab les. pd f。



全球国际收支失衡从 2004年起开始不断恶化, 在 2006 - 2007年达到顶峰。

2006年, 美国的经常账户赤字占其 GDP的比率达到 6. 0%的峰值 , 石油输出国的

经常账户盈余占其 GDP的比率达到了 19. 0%的峰值; 2007年, 中国、发展中亚洲

国家与日本经常账户盈余占其 GDP的比率分别达到 11. 0%、7. 0%与 4. 8% 的峰

值。随着 2007年 8月爆发的美国次贷危机在 2008年 9月演变为全球金融危机,

世界经济增长明显减速, 全球 GDP增速由 2007年的 5. 2% 下降至 2008年与

2009年的 3. 0%与 - 0. 6%。全球总需求的下降导致全球经常账户失衡显著改

善。¹如图 1所示, 截止到 2009年底, 美国与中东欧国家的经常账户赤字与 GDP

之比均降至 3%以下, 中国、日本、发展中亚洲国家与石油输出国的经常账户盈余

与 GDP之比均降至 6%以下。

问题在于,全球金融危机之后的世界经济在恢复强劲增长态势之后,全球国际收

支失衡是否会重新恶化? 目前来看, 全球国际收支失衡的演进具有很大的不确定性,

这取决于各主要失衡国家是否能够进行持续的结构调整,其中包括经常账户赤字国压

缩消费提高储蓄、经常账户盈余国刺激消费降低储蓄以及经常账户赤字国本币贬值、

经常账户盈余国本币升值。历史经验显示,一国针对宏观经济失衡而采取的调整措施

通常会招致国内特定利益集团的反对 (例如压缩消费会让居民受损、本币升值会让出

口集团受损 ),因而通常是痛苦和漫长的。一国内部针对调整措施的敌意可能迫使该

国政府采取阻碍国际合作的政策,甚至酿成国际冲突。º

因此,全球经济再平衡目标的实现有赖于主要失衡国家持续而富有诚意的国际合

作。尽管中国的 GDP在全球 GDP中的比重远低于美国,但从经常账户失衡的绝对规

模来看, 2009年中国经常账户顺差为 2 971亿美元, »美国经常账户赤字为 3 784亿美

元, ¼中国的经常账户顺差相当于美国经常账户赤字的 79%。鉴于美国和中国分别是

全球经常账户最大逆差国与最大顺差国, 美中两国在全球经济再平衡过程中自然会扮

演重要的角色以及承担相应的义务。当然, 即使不考虑中美在经济性质、经济结构与

对世界经济所承担责任与义务方面存在的巨大差异,仅仅从经常账户失衡的绝对规模
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以上数据引自国际货币基金组织: 5世界经济展望 6, 20 10年 4月版, ht tp: / /www. im f. org /ex tern al /

pub s / ft /weo /2 010 /01 /pdf/ tab les. pdf。

Jeffry A. F rieden, / G lobal Imb alan ces, Nat ional Reb alan cing, and the Pol it ical E conomy of Recovery, 0

Working P aper, Cen ter for Geoecon omic Stud ies and In ternat ioanl Inst itut ion s and G lobal Governan ce Program,

Council on Foreign Relat ions, O ctober 2009.

以上数据引自国家外汇管理局 2009年中国国际收支平衡表,参见 h ttp: / /www. safe. gov. cn /mod el_safe /

tjsj / t js j_detai.l jsp? ID= 110500000000000000, 39& id = 5。

以上数据引自 U. S. In ternat ional Transact ion A ccoun ts D ata, Bureau of E conomic Analys is, U. S. D epart2

ment of Commerce, http: / /www. b ea. gov / international/ index. h tm。
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来看, 美国进行调整的责任与义务也远大于中国。除美中两国外,德国、日本、中东欧

国家与资源出口国等其他主要国际收支失衡的国家也应该承担相应的责任。然而受

篇幅限制,本文将集中讨论美国与中国在全球经济再平衡中的角色与对策。本文的结

构如下:第二部分讨论国际收支失衡的分析框架;第三部分从内部失衡导致外部失衡

的角度来分析美中的经常账户失衡;第四部分从外部失衡导致内部失衡的角度来分析

美中的经常账户失衡;第五部分是结论和政策建议。

二  国际收支失衡的分析框架

我们从一个国民收入恒等式出发来展开国际收支失衡的理论分析。

S - I = X - M ( 1)

在方程 ( 1)中, S为一国国民总储蓄, I为该国总投资, X为该国出口, M为该国进

口。方程 ( 1)的含义是一国的净储蓄 (储蓄投资缺口 )等于该国的贸易顺差。如果不

考虑职工报酬与投资收益等项目,则方程 ( 1)也可以被解读为一国的储蓄投资缺口等

于经常账户顺差。这是一个经常被各类文献引用的恒等式,但这也是一个容易被误解

的恒等式。事实上,一个恒等式意味着并不仅仅存在单向的因果关系, 即恒等式左边

可以推出右边,同时右边也可以推出左边。¹然而在各类文献分析中,通常将储蓄投资

缺口视为经常账户盈余的原因。一个典型的例子是,美联储主席伯南克将全球国际收

支失衡归咎于东亚国家的 /过度储蓄 ( saving glut) 0。º

笔者认为,恒等式其实意味着双向的因果关系。如果把储蓄投资缺口视为内部失

衡 ( interna l imbalance),把经常账户失衡视为外部失衡 ( externa l imba lance), 则内部失

衡既可能是外部失衡的原因,也可能是外部失衡的结果。

内部失衡导致外部失衡的机制比较明显:对盈余国而言, 国内储蓄高于国内

投资意味着本国储蓄不能在国内得到充分利用, 从而可以通过经常账户盈余的方

式借给外国人使用;对赤字国而言, 国内储蓄低于国内投资意味着国内资金不能

为投资提供充分的资金来源, 从而需要通过经常账户赤字向外国借款来弥补资金

缺口。

相反,外部失衡加剧内部失衡的机制则更为复杂一些。以中国为例来进行分析。

近年来,中国国民储蓄率的上升在很大程度上是由于企业储蓄的上升而导致的。在企

)135)
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余永定: 5美国经济再平衡视角下中国面临的挑战 6,载 5国际金融研究 6, 2010年第 1期,第 23 - 26页。

Ben Bernanke, / The G loba l Sav ing G lu t and the U. S. Cu rren t A ccoun t Deficit, 0 Remark s at the San2

dridge Lectu re, V irg in ia A ssociat ion of Economics, R ichmond, V irg in ia, 2005.



业部门内部,近年来的增长主要来自重工业部门, 而重工业部门的增长在很大程度上

是由出口增长带来的。此外,有西方学者认为, 中国并不具有显著比较优势的重工业

部门 (如钢铁业 )能够产生巨大的贸易盈余, 低估的人民币汇率水平可谓功不可没。

因此, 人民币汇率升值不但能够缓解外部失衡 (降低贸易盈余 ), 而且可以缓解内部失

衡 (降低国民储蓄率 )。¹关于经常账户顺差变动影响储蓄投资缺口的一个极端例子

是,假定由于外国实施贸易保护主义,中国生产的制造品完全不能出口, 这时, 中国的

经常项目顺差降低至零。同时,中国生产的制造品在统计上转为存货投资, 这将使得

短期内储蓄率等于投资率,从而消除了储蓄投资缺口。º

这种双向因果关系为我们提供了分析国际收支失衡的完整框架 (参见表 1)。其

一,如果国际收支失衡是储蓄投资缺口造成的, 那么缓解国际收支失衡的措施自然与

消除储蓄投资缺口有关,对国际收支赤字国而言,这意味着提高储蓄率 (抑制消费 )或

降低投资率;对国际收支盈余国而言, 这意味着降低储蓄率 (刺激消费 )或提高投资

率。其二,如果国际收支失衡不是由国内失衡导致的,那么国际收支失衡的原因就大

致包括汇率失调 ( exchange ra te m isa lignm ent)、进出口刺激政策与管制措施等。要缓

解国际收支失衡,对国际收支逆差国而言, 这意味着本币贬值、扩大出口与限制进口;

对国际收支顺差国而言,这意味着本币升值、扩大进口与限制出口。

表 1 全球经济再平衡的政策选择

顺差国 逆差国

视角一:内部失衡导致外部失衡
降低储蓄 (刺激消费 )

增加投资

增加储蓄 (抑制消费 )

降低投资

视角二:外部失衡导致内部失衡

本币升值

刺激进口

降低出口

本币贬值

刺激出口 (解除出口

管制 )

降低进口
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[美 ]乔纳森# 安德森: 5升值难改全球失衡 6,载 5新世界周刊 6, 2010年第 23期, 2010年 6月 7日。

张明、何帆: 5中国的货币政策与汇率政策均应及时调整 6, 载 5国际经济评论 6, 2010年第 3期, 第 92 -

107页。
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三  从内部失衡角度对美中国际收支失衡的考察

本部分将从储蓄投资缺口导致经常账户失衡的角度对比分析美国和中国的国际

收支失衡。为更具体地分析储蓄投资缺口,我们需要对方程 ( 1)进行扩展。

X- M = S- I = ( Sh - Ih ) + ( Sg - Ig ) + ( Sc - Ic )  ( 2)

在方程 ( 2)中, Sh、Sg、Sc分别为家庭储蓄、政府储蓄与企业储蓄; Ih、Ig、Ic分别为家

庭投资、政府投资与企业投资。方程 ( 2)实际上是对储蓄投资缺口的部门分解, 整个

经济体的储蓄投资缺口等于家庭、政府与企业各自的储蓄投资缺口之和。值得注意的

是,政府储蓄等于政府收入减去政府消费,而政府的储蓄投资缺口等于政府收入减去

政府消费、再减去政府投资,从而政府储蓄投资缺口等于政府的财政盈余。

(一 )对美国的考察

图 2显示了 1992年至 2006年美国国民净储蓄率与各部门净储蓄率的变动。从

1998年至 2003年,美国国民净储蓄率由 7. 2%逐渐下降至 1. 8% ;从 2003年至 2006

年,美国国民净储蓄率由 1. 8%逐渐上升至 3. 8%;从 2006年至 2009年, 美国国民净

储蓄率再度由 3. 8%降至 - 2. 6%。在 2008年至 2009年的次贷危机期间, 美国连续两

年出现国民储蓄负增长的情况。通过对各部门储蓄率的分析, 我们可以得到以下结

论:第一,政府净储蓄率的波动最大, 而且基本上决定了国民净储蓄率的变动。政府净

储蓄率由 1992年的 - 4. 8%上升至 2000年的 2. 3% ,之后下降至 2009年的 - 8. 7% ,

在这 18年间的波动幅度达到 11. 0%;相比之下, 在这 18年内,美国的家庭净储蓄率

波动幅度仅为 4. 5% ,企业净储蓄率波动幅度仅为 2%。第二, 在 2004年至 2006年美

国经常账户赤字不断恶化期间,美国国民净储蓄率却在趋于上升, 这说明该时期内的

经常账户赤字扩大与投资率上升有关。第三, 在 2004年至 2007年期间,政府净储蓄

率不断上升,企业储蓄率逐渐下降,而家庭净储蓄率显著下降,这说明美国经常账户赤

字的扩大与私人部门净储蓄率的下降直接相关。第四, 2008年与 2009年次贷危机期

间,美国家庭净储蓄率与企业净储蓄率均显著上升。美国国民净储蓄率之所以仍处于

下降的状态,其原因在于政府净储蓄率出现了更大幅度的下滑,这主要是由于美国政

府动用了大量的财政资源用于救市, 即用政府的杠杆化来缓解私人部门去杠杆化对宏

观经济造成的冲击。
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图 2 美国部门储蓄率与国民储蓄率的演进趋势 (占 GDP的比率 )
  资料来源: Bureau of Econom ic Ana lysis, U. S. Departm ent of Comm erce, NIPA tab les 5. 1, ht2

tp: / /www. bea. gov/nationa l/n ipaweb / Index. asp。

换言之,在 2004年至 2006年美国经常账户失衡的恶化期间, 美国国民净储蓄率

却趋于上升;在 2008年至 2009年美国经常账户失衡改善期间, 美国国民净储蓄率却

趋于下降。其中根本的原因是,在 2004年至 2007年的繁荣时期内, 美国投资率的上

升快于储蓄率的上升,导致储蓄投资缺口拉大;在 2008年至 2009年的衰退时期内,美

国投资率的下降快于储蓄率的下降,导致储蓄投资缺口缩小。¹从部门储蓄率与经常

账户失衡的关系来看,当私人部门储蓄率下降时,经常账户失衡加剧;当私人部门储蓄

率上升时,经常账户失衡改善。此外,当政府储蓄率下降时,经常账户失衡改善;当政

府储蓄率上升时,经常账户失衡加剧。这一方面说明政府实施的通常是反周期的财政

政策, 即通过扩张财政政策去应对总需求下滑;另一方面意味着这其中可能存在着财

政支出对私人部门投资的挤出效应, 即当财政支出增加时,私人部门投资下降,从而拉

大了储蓄投资缺口,造成经常账户赤字的改善。

展望危机后美国经常账户赤字的演变趋势,笔者认为, 未来几年美国经常账户赤

字与 GDP的比率将在 2009年的基础 ( - 2. 9% )上有所上升, 但很难恢复到 2006年的

)138)
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¹ 2008年至 2009年美国投资率的急剧下降一方面与美国制造业企业的去库存化有关,另一方面也与金融

危机造成的信贷紧缩有关。
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水平 ( 6. 0% ),可能稳定在 3% - 4%的水平上。笔者做出以上判断的主要理由包括:

第一,随着次贷危机最终结束,失业率下滑、信贷紧缩明显改善,私人部门的消费与投

资都将增强,私人部门储蓄率可能重新下降。第二,尽管 2010年美国政府储蓄率可能

再度下滑,但鉴于美国奥巴马政府做出了在未来四年内将财政赤字减少一半的承

诺, ¹在财政巩固计划逐渐实施的背景下,政府储蓄率将会转跌为升。第三,如果 2004

年以来的规律是成立的 (即当私人部门储蓄率下降而政府储蓄率上升时,经常账户赤

字会恶化 ), 那么未来几年美国经常账户赤字扩大的可能性较大。第四, 由于 2004年

至 2007年间美国存在严重的房地产泡沫与衍生品泡沫,在虚假的财富效应驱使下,美

国家庭进行了过度消费,居民储蓄率大幅下降。而目前这些泡沫已经破灭, 未来几年

内再度产生严重资产价格泡沫的可能性不大, 因此即使居民储蓄率再度下降, 也很难

降至次贷危机爆发前的水平。因此, 即使美国经常账户赤字再度扩大, 失衡的程度也

很难超过 2006年至 2007年的水平。

(二 )对中国的考察

在 2004年至 2007年期间,中国的经常账户盈余迅速扩大。从储蓄投资缺口来

看,同一期间内, 中国国民储蓄率 (国民储蓄占 GDP的比率 )由 46%上升至 51% ,而投

资率 (投资占 GDP的比率 )稳定在 43%左右。º 这意味着中国经常账户失衡的恶化可

以完全由国民储蓄率的上升来解释。

图 3显示了 1992年至 2007年中国部门储蓄率与国民储蓄率的演进趋势。中国

国民储蓄率在 20世纪 90年代大致稳定在 36% - 38%的水平上, 然而在 2001年至

2007年期间显著爬升至 51%。在 2000年至 2007年间,居民储蓄率 (此处指居民储蓄

与国民可支配收入的比率, 下同 )大致稳定在 20%上下, 政府储蓄率由 3% 上升至

11%,而企业储蓄率由 2000年的 17%攀升至 2004年的 23%, 随后下降至 2007年的

18%。由此不难看出, 2000年以来中国国民储蓄率的上升,其主要原因是由政府储蓄

率与企业储蓄率的上升所导致的。

)139)

¹

º

5奥巴马宣布 4年内将政府财政赤字削减一半 6,载新华网, 2009年 2月 4日, http: / /news. x inhuanet.

com /world /2009- 02 /24 /con ten t_10880673. htm。

以上数据引自 CE IC数据库, h ttp: / /www. ceicdata. com /。



图 3 中国部门储蓄率的演变趋势 (占国民可支配收入的比率 )
资料来源: CEIC数据库, http: / /www. ceicdata. com /。

关于中国高国民储蓄率的一个特征事实是,家庭储蓄率、政府储蓄率与企业储蓄

率均居高不下。¹ 这个特征事实得以将中国与日本、印度、韩国等高储蓄国家区分开

来。例如,尽管印度的家庭储蓄率高于中国的家庭储蓄率, 韩国的政府储蓄率高于中

国的政府储蓄率,日本的企业储蓄率接近中国的企业储蓄率,但由于其他部门储蓄率

较低, 因此这几个国家的国民储蓄率都远低于中国的国民储蓄率。º

通常认为,导致中国居民高储蓄的原因包括:教育、医疗、社会保障等社会公共产

品供应不足而造成的谨慎性储蓄动机、本国金融市场不发达形成的流动性约束、人口

结构转型而带来的人口红利等;导致中国政府高储蓄的主要原因是因为在中国财政支

出结构中,用于社会公共产品供应的消费性支出所占比例过低,而这又与 1994年分税

制改革造成的地方政府财权与事权脱节有关;导致中国企业高储蓄的原因包括企业赢

)140)
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º

有观点认为,由于中国经济中存在大量的现金交易现象,这种现金 (货币 )漏出可能会严重高估中国的储

蓄率,尤其是居民储蓄率。笔者对此的看法是:第一,即使考虑到货币漏出,我们也不能否认中国居民储蓄率在国

际范围内依然算比较高的,况且货币漏出对居民储蓄率的影响程度,目前学界尚未达成共识。第二,即使货币漏

出可能高估居民储蓄率,但无疑多年来货币漏出对居民储蓄率的影响应该是比较固定的。而最近 10年来中国国

民储蓄率的上升主要是由政府储蓄率与企业储蓄率上升所导致的。换句话说,即使货币漏出在存量上可能是导

致中国国民储蓄率高估的一个因素,但它应该不是中国国民储蓄率近年来显著上升的重要原因。

Guonan M a and W ang Y ,i / Ch ina. s H igh Sav ing Rate: M yth and Real ity, 0BIS Working Papers, No.

312, Jun e 2010, h ttp: / /www. b is. org /pub l /work312. pd?f noframes= 1.
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利能力上升、上市公司股利支付率低、国有企业分红比率低等。¹

除上述导致各部门储蓄率高企的各种解释外, 笔者认为, 国民收入初次分配失衡,

可以在很大程度上解释 2000年以来居民储蓄率的相对稳定以及政府和企业储蓄率的

显著上升。如图 4所示, 2000年至 2007年, 居民收入占国民可支配收入的比重由

64%下降至 58%;政府收入占国民可支配收入的比重由 19%上升至 24%, 而企业利润

占国民可支配收入的比重由 17%上升至 18%。在国民收入初次分配领域发生的 /国

进民退 0与 /企进民退 0, 是导致政府储蓄率与企业储蓄率显著上升的重要原因。此

外, 1997年至 2007年,中国居民收入占国民可支配收入的比重由 69%下降至 58%,下

降了 11个百分点,与此同时,中国居民储蓄占国民可支配收入的比重维持在 22%左

右不变,这意味着消费率 (消费占 GDP的比率 )不得不大幅下降。事实上, 1997年至

2007年中国居民消费占 GDP的比率由 45%下降至 36%,降低了 9个百分点。º

图 4 中国各部门收入占国民可支配收入的相关比率
资料来源: CEIC数据库, http: / /www. ceicdata. com /。

展望金融危机后的中国经常账户盈余的演变趋势, 笔者认为, 尽管危机结束后中

国经常账户盈余占 GDP的比率短期内可能有所反弹,但从中长期来看,中国的经常账

户盈余将降至更加合理的水平上 (如占 GDP的 3% - 5% )。笔者对此做出判断的主

)141)

¹

º

张明: 5中国的高储蓄 ) ) ) 特征事实与部门分析 6,北京:中国金融出版社 2009年版,第 5页。

以上数据引自 CE IC数据库, h ttp: / /www. ceicdata. com /。



要理由包括:第一,从居民储蓄率来看,随着中国人口老龄化的加速、¹中国政府加大

对教育、医疗、社会保障等社会公共产品的供应、中国金融市场的发展等,中国居民会

将更高比例的收入用于消费,居民储蓄率将逐渐下降。第二, 从政府储蓄率来看,中国

政府加大对教育、医疗、社保等方面的消费性支出, 政府加大针对居民部门的转移支付

力度以及未来平衡各级政府财权与事权的财政体制改革,将会导致政府储蓄率逐渐下

降。第三,从企业储蓄率来看, 一方面,随着中国资本市场的日趋成熟, 未来上市公司

将显著提高股利支付比率;另一方面,随着国有资本经营预算管理的推进,国有企业会

将更高比例的税后利润用于支付红利。此外, 职工工资步入上升通道也意味着企业赢

利空间受到挤压。因此,企业储蓄率也将步入下降通道。º

四  从外部失衡角度对美中国际收支失衡的考察

(一 )对美国的考察

从外部失衡可能导致内部失衡的角度来看,美国的持续经常账户赤字在很大程度

上可以归因于对美元汇率的高估。因此美国国际收支失衡的改善需要美元实际汇率

贬值。关键在于,如果要将美国的经常账户赤字降至可持续的水平, 美元实际汇率需

要贬值多少?

莫里斯 #奥布斯特菲尔德 (Maurice Obstfeld)和肯尼斯# 罗格夫 (Kenneth Rogoff)

认为, 美元实际汇率可以分解为美国贸易条件的变动 (即外国贸易品相对于美国贸易

品的价格变动 )以及美国国内贸易品与非贸易品相对价格的变动。而要将美国的经

常账户赤字占 GDP的比重降至 5%以内,美国的贸易条件应下降 5% - 15% (以促进

美国出口 ), 而同时美国国内非贸易品对贸易品的相对价格应下降 20%至 30% (以引

致美国消费者减少进口 )。»然而, 吉安卡洛 # 科塞蒂 ( G iancarlo Corsetti)指出, 从 20

世纪 80年代后期美元贬值与经常账户调整的历史经验来看,美国国内贸易品与非贸

易品相对价格的变化不大, 且显著低于贸易条件的变化。这意味着调节经常账户应该

)142)
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»

2010年春季沿海地区出现的民工荒、富士康事件与本田罢工事件等现象都表明,中国人口结构可能已经

达到 /刘易斯拐点 0,未来中国非熟练劳动力的平均工资水平将显著上升,这无疑将刺激中国居民消费。

何帆、张明: 5中国国内储蓄、投资和贸易顺差的未来演进趋势 6,载 5财贸经济 6, 2007年第 5期, 第 79 -

85页。

M au rice Obst feld and K enneth Rogof,f / G lobal Cu rrent Account Imba lan ces and Exchange Rate Ad just2

ments, 0 Brooking s P ap ers on E conomic Activity, Vo.l 36, Issu e 1, 2005, pp. 67- 146.
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主要依赖贸易条件的变动 (即美元汇率变动 )。¹ 吉安卡洛# 科塞蒂等人的数值运算

结果表明, 要将美国经常账户赤字由 GDP的 5%降至 0% , 需要美元实际汇率贬值

20%,这将导致美国消费下降 6%以及就业增长 3%。如果进一步考虑到出口市场上

新企业的进出以及产品多样化,实际需要的美元实际汇率贬值幅度将会低于 20%。º

小川英治 ( E iji Ogawa)和工藤武 ( Takesh i Kudo)模拟了在 2004年第二季度不同程度

的美元贬值对改善美国经常账户赤字的影响,其结论显示: 10%、30%与 50%的贬值

能够分别在 2018年、2011年与 2008年将经常账户赤字降至 GDP的 2%。»

从另一角度来看,美元贬值还能够通过降低美国对外净负债来提高美国经常账户

赤字的可持续性。通常认为美国经常账户赤字不可持续观点的逻辑在于,持续的经常

账户赤字将导致美国对外净负债的上升,当美国对外净负债占 GDP比率超过一定百

分比 (例如 90% ),外国投资者将认为美国债务违约率将会出现非线性上升,从而拒绝

继续为美国经常账户赤字提供融资, 造成经常账户赤字不可持续。¼ 然而, 由于美国

对外资产大多以外币计价,美国对外负债大多以美元计价, 因此美元贬值将会导致以

美元计价的对外资产相对于对外负债增长,从而降低美国的对外净负债。这种美元贬

值对美国国际投资头寸表的资产方与负债方产生不同影响的估值效应 ( valuat ion

effect)反映了美元作为国际储备货币而给美国带来的过度特权 ( exorb itan t privi2

lege)。½值得重视的是,同样由于美元作为国际储备货币的地位,使得美元贬值具有极

大的负外部性。截至 2009年底,全球外汇储备存量达到 8. 1万亿美元,其中大约 62%

的资产以美元计价。¾一旦美元大幅贬值, 则美元储备资产的持有者将遭受惨重的资

本损失。

除美元汇率高估外,美国针对发展中国家的高科技产品出口管制在一定程度上削

弱了美国出口产品的真实竞争力,抑制了美国的出口增长, 从而加剧了美国的经常账

)143)

¹

º

»

¼

½

¾

G ian carlo Corsett,i / The Anatomy of Dollar Dep reciation, 0 VOX, 6 November 2007, http: / /www. vox2

eu. org / index. php? q= n ode/699.

G ian carlo Corsett,i Ph ilipp e M art in and Paolo Pesen t,i / Variet ies and the T rans fer Problem: Th e Exten2

s ive M argin of Current Accoun t Ad ju stmen t, 0 RSCAS Working P apers, No. 1, E uropean Un iversity In stitute, 2008.

E iji Ogawa and Tak esh i Kudo, / Poss ib le D epreciat ion of the US Do llar for U nsu stainab le Curren t A ccoun t

Deficit in the U nited States, 0 CESifo F orum, N o. 4, 2007, pp. 24- 30.

Sebastian E dward s, / Is The U. S. Cu rrent Accoun t Deficit Sustainable? And If Not, H ow Cost ly Is Ad2

justment Lik ely To Be? 0 NBER Working Paper, No. 11541, Augu st 2005.

G ian M aria, M ilesi - Ferrett,i / Fundamentals at Odds? The U. S. Cu rrent A ccount D eficit and The

Dol lar, 0 IMF Working P aper, W P /08 /260, November 2008.

以上数据引自 IM F COFER数据库, http: / /www. im .f org /extern al/np /s ta /cofer /eng / index. h tm。



户赤字。¹

(二 )对中国的考察

诸多文献认为,人民币汇率低估是造成中国经常账户失衡的重要原因。º 然而,在

人民币汇率究竟低估了多少的问题上,这些文献的结论千差万别。例如, W. R.克莱

因 (W. R. Cline )和 J.威廉森 ( J. W illiamson)基于基本均衡汇率方法的估算表明,截

止到 2009年第一季度, 人民币实际有效汇率低估了 21%, 人民币对美元汇率低估了

40%; »阿尔文德# 萨布拉马尼恩 ( A rvind Subraman ian )运用以购买力平价为基础的

估计方法,得出截止到 2010年第一季度, 人民币对美元汇率低估了 30%的结论; ¼赫

尔穆特 #赖森 (He lmut Re isen)的计算指出, 2008年人民币实际有效汇率的低估程度

为 12%; ½还有学者运用不同来源与不同长度的面板数据, 得出了大相径庭的两种结

论:其一是 2005年至 2006年人民币的低估程度可能达到 40% - 50%;其二是 2005年

至 2006年人民币汇率水平不存在低估。¾秦朵与何新华的研究表明, 尽管人民币汇率

在 2002年至 2007年期间存在低估,但 2008年这一趋势已经逆转, 现阶段人民币汇率

不是被低估、反而被高估了。¿

为什么各种研究对人民币汇率低估程度难以达成共识呢? 首先,目前国际经济学

家对均衡汇率的概念并未完全达成一致, 用来估计均衡汇率的方法也至少包括基本均

衡汇率 ( fundamenta l equ ilibrium exchange rate, FEER )、意愿均衡汇率 ( desired equ ilib2

rium exchange rate, DEER )、行为均衡汇率 ( behaviora l equ ilibrium exchange rate,

BEER )与持续均衡汇率 ( perm anen t equ ilibrium exchange rate, PEER)等多种, 各种方
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J iay i Zou, / Reform to Rebalance World Growth, 0 Tokyo, Japan, M arch 15, 2010, h ttp: / /www. bruege.l

org / fileadm in / files/adm in /member_s_area /events /W orkshops_and_Con ferences /2010 /AEEF __2010 /S2 - 3_ reform _to_

rebalance_world _growth_GCoeDG_ZOU. pd.f

当然,也有一些文献指出人民币汇率水平与中国经常账户顺差关联不大。例如麦金农与施纳布尔指出,

所谓汇率会影响贸易平衡的看法是错误的,贸易平衡归根结底是由储蓄投资缺口造成的。参见 [美 ]罗纳德 # 麦

金农、[德 ]冈瑟 # 施纳布尔: 5中国的金融谜题和全球失衡 6,载 5国际金融研究 6, 2009年第 2期,第 34- 46页。

W. R. Cline and J. W illiamson, / 2009 E st imates of Fundamental E quil ibrium Exchange Rates, 0 P olicy

Brief, No. 09- 10, Peterson In stitu te for International E conom ics, 2009.

A rvind Subraman ian, / New PPP- Based E stimates of Renm inb i Undervaluation and Policy Imp lications, 0

Policy Brief, No. 10, Peterson In stitute for In ternational E conom ics, April 2010.

H elmu t Reisen, / On the R enm inb i and E conom ic Convergence, 0 h ttp: / /www. voxeu. org, 2009.
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法计算出来的均衡汇率水平难免差异较大。¹其次,中国的资本账户并未完全开放,资

本不能完全自由流动;中国国内的要素价格 (包括利率 )因为受到管制而存在扭曲。

这些因素都增加了估算均衡汇率的难度。

尽管不同学者对人民币汇率是否低估以及低估程度存在明显争议, 但笔者认

为, 截止到 2010年 6月 19日中国人民银行重启人民币汇率制度改革之时, 人民币

汇率水平存在低估的可能。要计算人民币均衡汇率水平是比较困难的, 然而我们可

以考察如下这个简单事实,即如果中国人民银行不干预外汇市场, 而让市场力量决

定人民币汇率水平, 那么人民币汇率水平会如何运动? 中国央行不断积累外汇储

备, 而且目前已经成为全球外汇储备最大持有国的事实说明, 中国人民银行对外汇

市场进行了持续干预, 而且一直是美元的净买入方。很明显, 一旦中国人民银行停

止买入美元, 则外汇市场上存在美元供过于求的格局, 美元贬值在所难免。这反过

来说明人民币对美元汇率存在低估。未来衡量人民币汇率是否升值到位的一个重

要标准也在于,国际收支基本平衡,外汇储备保持在合理规模上基本稳定, 央行不再

频繁干预外汇市场。

既然经济学家就人民币均衡汇率水平或人民币汇率低估程度难以达成一致,这就

增加了人民币汇率一次性重估的难度。因此, 更适宜的方式是降低央行对外汇市场的

干预,增加人民币汇率形成机制的弹性,让市场供求力量来最终决定适宜的汇率水平。

这事实上也是 2005年 7月人民币汇率机制改革启动以及 2010年 6月人民币汇率机

制改革重启的基本思路。现阶段的人民币汇率形成机制为,以市场供求为基础、参考

一篮子货币的管理浮动汇率制, 该制度下允许人民币对美元等双边汇率在每日正负

5j 的区间内浮动。

一种观点认为,由于加工贸易在中国对外贸易中占据重要比重, 加之中国出口产

品的附加值低、同质性强, 这些因素导致了中国出口企业在国际贸易中的定价能力有

限。当人民币升值后,为保护自己的市场份额,出口企业通常不提高出口价格,而是依

靠压缩自身利润空间来消化人民币升值压力。因此,人民币升值未必会降低中国的贸

易顺差,但肯定会严重损害中国出口企业的利润率。然而,最新的一些研究表明,随着

中国出口企业的产业升级以及向价值链两端拓展, 中国出口企业已经不再是单纯的价

格接受者,而是具备了一定程度的议价能力。因此,如果人民币升值,中国出口企业会

通过一定幅度的提价把成本传导给外国进口商。例如, 崔历 ( L i Cu i)、舒畅 ( Chang
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Shu)与常建 ( Jian Chang)的研究发现,目前中国出口企业能够把汇率升值的 50%通过

提价方式传递给进口商。¹这意味着人民币升值将通过提高出口价格的方式影响贸易

余额。

另一种被经常用来质疑人民币升值有助于改善经常账户失衡的观点是, 2005年 7

月至 2008年 6月, 人民币对美元名义汇率升值 21% , 但中国的贸易顺差不降反升。

这种观点的谬误在于,它假定只有汇率一个因素能够影响贸易顺差, 而忽视了其他重

要因素的影响。姚枝仲、田丰与苏庆义对 1992年至 2006年的中国出口需求函数进行

了估计,发现中国出口的短期收入弹性约为 2. 34, 而短期价格弹性约为 - 0. 65。º这意

味着当出口价格上升一个百分点,出口额将下降 0. 65个百分点,而当外国收入上升一

个百分点, 出口额将上升 2. 34个百分点。这就能够解释为什么在 2005年 7月至 2008

年 6月人民币升值期间中国贸易顺差的扩大了,这是由于中国的主要贸易伙伴经济增

长强劲,强劲的外需抵消了人民币升值对出口的不利影响, 但这并不能否认汇率升值

对于改善经常账户失衡的作用。

除人民币汇率低估外, 出口退税制度也被认为是导致中国经常账户失衡的重要原

因之一。尽管出口商品退还流转税, 从而保证出口商品不含税是一种国际通行做法,

但出口退税在中国已经成为一种刺激或抑制出口增长的宏观政策手段。例如,在美国

次贷危机演变为全球金融危机后,为缓解外需萎缩对中国出口造成的冲击, 中国政府

在 2008年 7月至 2009年 6月期间连续 7次上调了出口退税率, 其中纺织品、服装的

出口退税率由 11%上调至 16%。又如,当中国出口增长率显著复苏后,中国政府又在

2010年 6月取消了钢材等产品的出口退税率。出口退税在促进出口与经济增长方面

的作用真的那么有效吗? 田丰的研究发现, 由于中国的出口价格弹性较低, 导致一半

以上的出口退税支出补贴了外国进口商与消费者;在刺激经济增长方面,相同力度的

出口退税政策明显劣于政府购买。» 姚枝仲的计算进一步指出,由于出口价格弹性较

低, 8 000亿元的出口退税只能导致出口额增加 5 200亿元, 即使考虑乘数效应, 最终

也只能导致 GDP增长 6 240亿元,这明显是一笔赔本买卖。¼因此, 通过出口退税来刺
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激出口增长一方面加剧了中国的经常账户失衡, 另一方面降低了中国的整体福利

水平, 是一种得不偿失的做法。未来中国的出口退税应该恢复到真正的中性水

平, 即出口退税应该保证出口产品与国内产品的公平税负, 而非单纯的 /征多少

退多少 0。¹

五  结论与政策建议

自 2004年起不断恶化的全球经常账户失衡在 2006年至 2007年达到顶峰后,由

于全球金融危机爆发,全球经常账户失衡在 2008年至 2009年间显著改善。未来全球

经常账户失衡的走向仍存在很大的不确定性, 全球经济再平衡有赖于各主要失衡国家

的集体努力与国际合作。

我们可以从外部失衡与内部失衡交互作用的框架来分析国际收支失衡。从储

蓄 - 投资缺口导致经常账户顺差的视角来看, 美国私人部门储蓄率与经常账户赤字是

反向变动的,而政府储蓄率与经常账户赤字是同向变动的。未来几年内美国的经常账

户失衡尽管可能有所反弹,但可能稳定在占 GDP比值的 3% - 4%的水平上;中国近年

来经常账户盈余的扩大主要归因于政府储蓄率与企业储蓄率的显著上升,而这与国民

收入初次分配失衡相关。未来几年内中国的经常账户盈余尽管可能反弹,但也会稳定

在占 GDP比值的 3% - 5%的水平上。

从汇率失调与进出口管制导致经常账户失衡, 经常账户失衡再加剧国内失衡的视

角来看,美元汇率高估与人民币汇率低估是造成美中经常账户失衡的重要原因。尽管

经济学家对美元应当贬值的幅度以及人民币应当升值的幅度尚未达成一致,但美元与

人民币汇率水平的重估对改善经常账户失衡是不可或缺的。美元显著贬值除了能够

刺激美国净出口外,还能够通过降低美国对外净负债而提高美国经常账户赤字的可持

续性。在资本项目存在管制、国内要素价格扭曲的背景下, 估算人民币均衡汇率存在

很大分歧,这恰好说明了增强人民币汇率机制弹性可能优于一次性升值。尽管人民币

汇率升值具有一定程度的价格传递效应, 且中国的出口价格弹性较低, 但人民币汇率

升值对缓解中国经常账户失衡的作用是不容否认的。除汇率失调外,美国对高科技产

品的出口管制以及中国将出口退税作为刺激出口的一种政策性工具,都客观上加剧了

中美之间的经常账户失衡。

为缓解经常账户赤字,实现全球经济再平衡,笔者认为美国政府可采取的政策包括:
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第一,美国政府应该致力于提高私人部门储蓄率。这意味着美国政府应该加强金融监

管,避免资产价格泡沫与衍生品泡沫的再度滋生, 从而将居民消费提高到不可持续的高

水平。为提高实际部门的企业储蓄率,美国需要通过大力发展节能环保与生物医药等新

兴行业来提高制造业部门的劳动生产率。第二,美国政府应避免财政赤字的进一步恶

化。尽管历史经验显示,美国政府储蓄率上升与美国经常账户赤字的扩大相联系,但如

果美国财政赤字急剧膨胀,从而超过了私人部门储蓄率所能抵消的幅度,从方程 ( 2)来

分析,财政赤字本身也可能造成经常账户赤字的扩大。¹第三,美国政府应该让美元适当

贬值以刺激净出口,美元贬值也有助于降低美国的对外净债务。但是,美国政府应该避

免美元急剧贬值。一方面,美元急剧贬值将导致盈余国持有的外汇储备急剧缩水,这些

国家可能被迫抛售美元资产,从而引发美国长期利率上升,从而损害美国经济增长;另一

方面,美元急剧贬值也会损害美元作为国际储备货币的信誉。第四,美国政府应该通过

追求新的技术革命来提高出口产品竞争力以及放开高科技产品出口管制来提振出口。

第五,美国政府应该避免对进口采取贸易保护主义措施,因为单边贸易保护主义措施很

容易引发贸易战,从而损害全球自由贸易,影响美国出口增长。

中国政府可采取的相关政策和措施包括:第一,中国政府应通过改革国民收入初

次分配失衡来降低国民储蓄率。这意味着政府应该降低居民部门的税收负担以及国

有企业应该增加对政府的红利支付比率, 政府再将国有企业红利用于教育、医疗、社会

保障等社会公共产品的供给。这种由政府和企业向居民部门的收入转移有助于同时

降低三部门储蓄率。第二,中国政府应该继续改革人民币汇率形成机制,进一步增强

人民币汇率水平弹性,人民币汇率政策应该是中国政府用于稳定宏观经济以及实现国

际收支平衡的政策工具,而非单纯用于刺激出口的工具。人民币升值对中国实现国际

收支平衡的作用是不可或缺的。第三,中国政府应加速国内要素价格的市场化改革,

这既包括能源与大宗商品价格与国际水平进一步接轨,也包括利率市场化改革与劳动

力市场改革,还包括加大节能减排力度以及对污染的治理。未来中国国内要素价格的

整体趋升将会在汇率政策之外促进经常账户失衡的改善。第四,中国政府应该逐渐取

消或改变之前刺激出口的各种扭曲性政策。出口退税应该被视为一种保证国内产品

与出口产品税负公平的政策,而不是用来促进或抑制出口的相关政策。
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