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美元汇率和美国“双赤字”  

国际金融研究室 高海红 

    从2002年以来，美元经历了又一次贬值，与此同时，美国又出现“双赤字”局面。达到警戒水平的逆差和对外债务，

又一次引发对美国经常项目逆差可持续性的怀疑。随之而来的问题是，美国经常项目逆差是不是到了要纠正的时候了？美

元的这一轮贬值是不是美国纠正逆差的信号？美国纠正逆差对世界其他国家意味着什么？围绕汇率与美国经常项目逆差的

可持续性，有三个问题值得关注。 

    一、美国经常项目逆差已经持续多年，为什么在上个世纪90年代中后期没有对美元币值形成压力，却在2002 

年以来造成美元贬值？ 

    美元汇率从中长期看主要取决于美国对其他国家之间的国际收支平衡状况。20 世纪90年代中后期的情况是，一方

面，美国的经常项目长期以来一直处于逆差状态；另一方面，由于经济增长强劲、投资回报率高，国际投资者对美元资产

的需求旺盛，大量资金流入美国，使美国的资本项目一直处于顺差状态。资本项目顺差造成的升值压力抵消了经常项目逆

差造成的贬值压力，使美元保持了强势。 

    然而，2002 年以来情况发生了变化。一方面，美国经常项目逆差持续累积，另一方面，布什政府出现了巨额财政赤

字。这种双赤字局面进一步加深了国际投资者对美国经常项目逆差可持续性的担忧。以往，美国经常项目逆差得以维持，

主要是通过各种形式的对外债务融资来平衡的。这造成美国对外债务的不断累积。美国经常项目逆差和外债（累积的经常

项目逆差）对GDP之比的不断上升，意味着持有美元资产的风险越来越大。在其他条件相同的情况下，为使国际投资者持

有更多的美元资产，美元资产的回报率就必须进一步提高。但是，由于高科技产业泡沫的破灭，美元资产的回报率大大下

降了。事实上，2002 年以来美国正经历着资本流入减缓的趋势。国际投资者不愿相应增加对美元资产的持有，这就形成

了美元贬值的压力。 

    简言之，如果说20世纪90 年代中后期美国经常项目逆差得以维持主要是靠大量的资本流入，2002 年以来，由于这

一因素的支持力变得越来越脆弱，市场对美国经常项目逆差可持续性越来越担忧，从而抛售美元资产，形成美元贬值的压

力。 

    二、美元贬值是不是美国纠正经常项目逆差的信号？ 

    从理论上讲，经常项目逆差的纠正主要通过两个渠道完成，一个是本国需求减少，或经济增长速度减缓，以缓解收支

压力，即国际收支的支出-减少法。这一方法假定进口占支出的比重是稳定的，随着国内支出减少，进口也减少，从而使



贸易逆差减少。另一个渠道是货币贬值，即收支调节的支出- 转换方法。尽管汇率调整对收支调节有J-曲线问题，但只要

进出口价格有充分弹性，以及贸易品与非贸易品替代率较高，货币贬值通常会改善收支状况。 

    当然，还有一个改变逆差的根本途径，那就是美国实现低储蓄率的结构性转换。但在美国，尤其在目前私人储蓄率低

迷为主要特征的情况下，实现储蓄结构性改变更难。因此，纠正逆差将主要通过减少需求和货币贬值完成。 

    从一些经验分析看，比如国际清算银行的年度报告对)1973年以来工业国家经历的28次经常项目逆差纠正特征进行分

析，发现三个共同点：（1）经常项目逆差达到占GDP的4-5%时会出现逆转；（2）调整通常伴随着经济增长放缓和本币贬

值；（3）在逆差达到高峰期前后两年有大幅度的国内需求下降。在这28 次调整中，美国有1 次，即1987年的调整

（1987-1991年），在调整前，美国经常项目逆差占GDP 的3.5% 。美国,80年代的调整主要通过美元大幅度贬值完成的，

通过经济增长的放缓来纠正收支逆差的力度要小。在当时，美国通过广场饭店协议促成与日本、德国等在汇率政策上的协

调，使得从1985到1987年间，美元兑日元贬值65%，对马克贬值60%。 

    目前美国经常项目逆差已经占GDP 的5%，从工业国家经验看，这已经是一个不可持续的水平；同时，美国已经历了多

年缓慢的增长；美元币值呈现出下调的趋势。从这些现象看，美元贬值可能是美国纠正经常项目逆差的一个信号。 

    但是，仍然有几点难以确定，一是美元的贬值幅度。2002年以来的美元贬值不是一个直线下跌的过程，尤其在2003

年期间出现频繁的大幅度波动。那么如果通过汇率调整逆差，其力度有多大很难确定。二是外部世界需求增长充满变数，

比如欧洲国家和日本。美国不太可能靠外部世界强劲的需求来改善美国收支，纠正逆差将主要靠美国国内需求减少来实

现，然而这方面调整有多大的余地，目前还不能确定。三是美国资本流入减少势头是否持续。如果持续，美元进一步贬值

以及经常项目逆差纠正将不可避免；否则，看上去不可持续的逆差可能会在事实上持续下去，这会延缓逆差纠正的时间。 

    三、美国纠正逆差对世界其他国家意味着什么？ 

    由于经常项目逆差调整往往伴随需求和汇率的变动，因此在理论上，一个国家能否和在多大程度上受到美国调整经常

项目逆差的影响取决于美国经常项目逆差的变动对这个国家和美国之间相对需求和汇率变动的敏感程度。高盛分析报告对

美国贸易差额变动与美国和贸易伙伴国之间相对需求和汇率变动的敏感度进行研究发现，加拿大和日本的需求与汇率变化

对美国贸易逆差变动最敏感。这意味着，美国经常项目逆差的纠正，最容易受到影响的是这两个国家，换言之，会使这两

个国家经历货币升值和净出口减少。 

    从政策层面看，通过美元贬值对经常项目逆差的调整受到财富效应的制约。从目前的实际情况看，欧洲和日本投资者

是美国市场的主要投资者，他们持有大量的美元资产，美元相对欧元和日元的大幅度贬值造成负的财富效应，这一方面会

进一步减缓经济增长，影响对美国出口的外部需求，另一方面不利于通过他们对美元资产投资来吸收美国“双赤字”，对

欧洲国家和日本来说，这因此构成美国政府目前弱势美元政策的底线，相应的，对发达国家以外国家的影响，所受到的影

响远远大于20世纪80年代。目前美国的经常项目逆差主要集中在那些采用钉住美元汇率制度的国家，对美国而言，这些国

家如果不调整钉住水平（升值），或放宽钉住幅度，那么美国经常项目逆差的纠正将主要由美国自身来承担。因此，美国

无疑将增加对这些国家货币升值的压力。根据估计，美元有效汇率贬值10%，贸易余额改善会带来1%的GDP增加。作为美国

最大的逆差国，我国目前正面临这样的压力。同时，在汇率调整压力实现不了的情况下，美国开始付诸其他贸易制裁手

段。 
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