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美国经常账户逆差的现状、原因及其适时调整  
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一、美国经常账户逆差现状 

从1971 年开始, 美国结束了长达83 年的经常账户顺差局面, 除1973 年、1975 年为小额顺差

外, 由此进入长期巨额的逆差时期。1980年以来, 按官方公布的数据, 平均每年有1000 亿美元左右

的经常账户逆差。1981 年- 1987 年和1991年- 2000 年为两个高速增长的时期, 1987 年- 1991 年

经常账户逆差有所减少。从1992 年开始至今, 美国经常账户余额已持续15 年呈逆差状态, 特别是

在2000 年后增速加快, 2001 年- 2006 年间经常账户逆差的平均增长速度高达17.36% 。美国自

1992 年开始再次出现经常账户逆差以来, 逆差从1992 年的501亿美元大幅增长至2004 年的6681亿

美元, 占GDP 的比重也从0.8%上涨到了5.7% 。美国经济分析局(BEA) 公布的数据显示: 2005 年, 

美国经常账户逆差为8049.5 亿美元,占GDP 的比重为6.4% 。2006 年美国经常账户逆差达到8567.55 

亿美元, 占GDP 的比重为6.5% , 这意味着美国吸收了世界约75% 的总顺差; 同时, 净对外债务已累

积至25396.26 亿美元, 占当年GDP 的19.25%。就目前局势判断, 美国的经常账户逆差并无根本性的

扭转。美国经常账户逆差在今后几年还将继续呈扩大趋势。美国经常账户逆差迅速扩张, 无可争议

的成为世界市场上最主要的赤字国。 

二、美国经常账户逆差的主要原因 

1.美国的巨额财政赤字。美国国民经济研究局主席马丁·费尔德斯坦( Martin Felds tein, 

1993) 曾经认为美国的赤字财政政策是美国经常账户逆差的重要原因。这是典型的主流经济学思路, 

认为货币当局为了防止通货膨胀, 不会为财政赤字融资, 因此财政赤字会导致利率升高、外资流

入、美元升值, 从而产生了经常账户逆差。麦金农也认为, 美国政府财政赤字是美国经常账户逆差

的重要原因。当然, 财政赤字并不是美国经常账户逆差的唯一原因。不过, 也应该看到, 在一定条

件下( 或者说, 在其他条件不变的情况下) , 财政赤字对利率的影响确实会通过美元汇率对经常账

户逆差产生影响。 

克林顿执政时期, 美国扭转了前几任政府财政赤字不断增加的局面, 2000 年甚至创造了2546 

亿美元的财政盈余。然而, 小布什2001年执政以后, 对克林顿政府的经济政策进行了大幅度的调整, 

采取了以减税为核心的扩张性财政政策,美国的财政赤字逐步增大, 2002 年其财政赤字已占GDP 的

4% , 高出同期欧元区财政赤字占GDP 的比例1.4% , 并在随后几年中延续了高于欧元区的趋势。美

国政府在过去几年一直都面临巨额赤字, 其中2004 年财政赤字更是创下4130 亿美元的历史最高纪

录。与此同时, 美国政府近年支出大幅增长。美国对伊拉克战争、阿富汗战争、反恐、减税等措施

导致政府财政赤字居高不下。另一大负担源于社保改革开销巨大, 美国“婴儿潮”时期所诞生的大

批公民已经进入生命的黄昏期,养老金已经成为美国政府必须承担的财政义务。 



在2007 年10 月- 12 月, 美国政府财政赤字比上年同期增加25 .6% , 为1538 亿美元。受经济

增长放缓影响, 政府税收增幅在2008年会有所下降, 但战争开支仍将继续扩大, 因此美国政府2008 

年的财政赤字可能增加。美国财政部于3月12 日公布, 美国政府2 月份财政赤字为1755.6 亿美元, 

创下历史单月赤字最高纪录。至此, 在2007 年10 月1 日开始的2008 财政年度的头5 个月里, 美国

政府的财政赤字比上财年同期增加62% 。在2008财年前5 个月内, 美国财政赤字额达2633 亿美元。

美国政府的财政开支约为1.23 万亿美元, 为历史同期最高纪录。但即便社保医疗开支方面有所节

省, 布什创纪录的政府预算仍将使今明两财年美国财政赤字大幅攀升。白宫此前预计, 2008 财年美

国政府赤字将达到4100 亿美元,2009 财年将为4070 亿美元。对于外界就高赤字问题提出的强烈批

评, 布什政府表示, 到2012 年可望消除政府财政赤字并恢复盈余。 

2.美国储蓄过低。储蓄不足是美国经常账户逆差的宏观经济根源。从宏观经济层面看, 经常账

户逆差是资本账户顺差的另一种表现。美国经常账户逆差持续扩大, 根源在于美国向消费型社会蜕

变的进程加快, 导致国内储蓄日益不足, 从而不得不从国外输入巨额资本, 以弥补国内储蓄与国内

总投资之间的缺口。 

美国不仅具有完善的社会保障体系, 而且拥有非常发达的金融市场, 这也使得私人更倾向于积

极消费, 储蓄水平较低。美国的私人储蓄率低于世界平均水平, 更远远低于东亚国家。20 世纪80 

年代以前, 美国消费率长期稳定在61% - 63% 的水平, 这一比例从20 世纪80 年代初开始上升, 

2004 年达到70% ,2005 年达到72% 。与此相对应, 美国的储蓄率近年一直急剧下降, 可用三个指标

来说明: (1) 国民净储蓄率, 这是一个剔除货币贬值因素后反映家庭、企业和政府部门总体储蓄状

况的指标。1965 年, 国民净储蓄率曾达到12.4% , 但从那以后一直下降, 1994 年美国国民净储蓄

率为14% - 15% , 2001 年后一直徘徊在1.5% , 2005 年达到了0.8% 。(2)个人储蓄率, 1995 年美

国个人储蓄率为4% - 5% 左右, 1999 年开始大幅下降, 2004 年下降为0.2% , 2005 年降至负数, 

至今仍为负数。(3)储蓄占GDP 的比重, 1990 年- 1999 年这一比重的平均值为16.3% ,2000 年- 

2002 年的平均值为16.2% , 2003年为13.5% , 2004 年为13.7%(仅为世界其他国家平均水平的一

半)。从1990 年到2004 年美国储蓄占GDP比重的变动率为- 2.8% 。储蓄率呈负数表明消费者不仅将

全部可支配收入用于开支, 而且还动用了储蓄或进行贷款消费, 这一问题所引起的直接结果是美国

经常账户逆差在最近几年快速增加。国际货币基金组织认为, 全美储蓄率下降是造成经常账户逆差

的主要原因, 由于过度消费、储蓄不足, 美国必须吸收国外储蓄以维持本国经济增长, 从而形成巨

大的经常账户逆差。 

3.美元特权。所谓美元特权, 笔者把它界定为现行国际货币体系中美元长期居于中心货币地位

和国际储备货币地位而使美国能获得别国无法获得的利益和权利, 并使得其他国家长期以来形成对

美元的依赖。美元的这种特权始于1944 年建立的布雷顿森林体系。这一体系建立了美元- 黄金本位

制, 规定美元与黄金挂钩, 而其他国家的货币与美元挂钩, 赋予了美元中心货币地位, 美元因此成

为世界各国储备货币和国际清偿力的最主要来源。美元特权使美国向世界直接发行和供给美元, 放

任经常账户巨额逆差而不受外汇储备短缺的制约, 美元特权使美国在世界拥有极高的信用,推动经常

账户逆差和软约束借贷的膨胀而不受金融危机威胁, 美元特权使追求美元储备的国家依靠经常账户

顺差和过度储蓄来摆脱不利处境, 从需求方面拉动美国经常账户逆差走高。美元特权在全球的发展

支撑着美国经常账户逆差的持续并不断扩大, 使美国没有因为巨额经常账户逆差导致外汇储备短缺, 

从而遭受债务危机或货币危机的威胁, 反而利用经常账户逆差获得了国内高消费所需的大量物质产

品,弥补了国内巨大的储蓄缺口。美元特权通过美国的经常账户逆差与别国的经常账户顺差来实现特



权收益和扩张美元势力。美元特权是美国长期持有经常账户逆差的根本原因, 而美元特权从一定程

度上说是美国经济霸权的结果。 

4.新兴经济体的汇率选择。作为调节国际收支平衡的主要工具, 在考察造成经常账户逆差的原

因时,汇率无疑应该成为其首选因素。当然, 值得我们注意的是, 汇率因素只适用于分析短期经常账

户逆差问题。 

目前美国的经常账户逆差主要集中在采用盯住美元汇率制度的国家。自1997 年以来中国采取人

民币实际盯住美元的汇率政策, 出口增长速度一直保持在30% 左右, 对美贸易顺差持续扩大, 近几

年超过2000 亿美元, 占美国全部贸易逆差的25% 左右; 而其他亚洲国家在金融危机后汇率也纷纷将

本币与美元挂钩, 并选择了大量外汇储备支持下的较低汇率水平。作为新兴经济体, 此举是要通过

保持出口货物的价格优势, 来维持较快增长速度, 并以此获得大量美元, 并通过购买美国长期国库

券, 降低美国国内利率来维持美元汇率, 进而保证美国消费者持续购买亚洲商品。如此循环将会使

得美国经常账户逆差持续增大。 

2002 年- 2004 年, 国际外汇市场曾出现了针对美国经常账户巨额逆差的周整, 美元大幅贬

值。这本应成为美国减少贸易赤字的机会, 但是, 由于不少亚洲国家实行盯住美元的汇率制度, 美

元没有能够对亚洲货币充分贬值, 美国对亚洲的贸易逆差也没能相应减少。2002 年- 2004 年期间, 

美元对印度、印度尼西亚、泰国、中国台湾和韩国的货币贬值幅度均在9% 以内, 这些经济体通过不

断干预外汇市场使本国货币对美元不能过度升值, 而且对美出口的美元价格提高幅度较小。尽管美

元实际有效汇率发生大幅贬值,但大部分经常账户逆差来源国因为存在汇率制度刚性而使双边汇率调

整不足。上述新兴市场和发展中国家占美国对外贸易逆差的57% 左右, 美元对上述经济体汇率调整

不足以改善其经常账户逆差。 

5.全球储蓄过剩。全球储蓄过剩是美国巨额经常账户逆差的一大诱因。长期以来, 美国是世界

上资本流入最大的国家。在经济全球化背景下, 美国经常账户逆差是美国经济与国际资本流动结合

在一起的结果, 所以, 美国经常账户逆差还应该结合全球背景考察。美国美联储主席伯南克( Ben 

Bernanke , 2005) 提出了全球储蓄过剩的新观点。不仅在经济增长缓慢的发达国家, 如日本和德

国, 而且在新兴国家,如中国和印度, 都存在储蓄过剩的问题。该观点认为, 全球储蓄过剩压低了美

国的利率, 使得联邦政府的预算赤字扩大, 消费者愿意花费更多的钱。伯南克并不否认美国的储蓄

低和财政赤字对贸易逆差的影响, 但他认为, 美国的经常账户逆差不是“美国制造”的,而是全球储

蓄过剩的结果。伯南克认为, 全球储蓄过剩, 导致全球资本为寻求利益而流入, 又导致了美国的储

蓄下降, 因为美国被世界视为全球投资最理想的地方。外国资本的输入既满足了美国的投资需要, 

又导致了美国的贸易逆差和由贸易逆差引起的经常账户逆差。 

全球储蓄过剩最强有力的证据来自人口迅速老龄化的日本和欧洲。这些地区的工人在退休前必

须增加退休储备金以养老, 投资是未来增加收入的最好办法, 但是他们面临的问题是经济缓慢增长

的国内缺乏投资机会。因此使这些国内投资预期回报率偏低, 导致了这些国家的储蓄率增高, 最终

使经常项目出现了盈余。在投资机会缺乏的情况下, 这些国家选择了将这些经常项目盈余贷向国外, 

其中包括美国。同时, 发展中国家由于在20 世纪90 年代末期经历了亚洲金融危机,吸引外资的能力

大为减弱, 使这些国家在金融危机后由以前的资金借入国转变成为资金贷出国, 使传统的国际资本

流动方向发生了改变。发展中国家和新兴市场经济国家大量的储蓄, 原则上可以流向任何发达国

家。然而, 一方面由于美国之外的其他发达国家本身面临储蓄相对过剩(内需不足)的难题, 另一方



面也由于美国资本市场的深度、广度和流动性, 以及美元作为关键国际储备货币的独特性, 发展中

国家和新兴市场经济国家大量的储蓄主要流入了美国资本市场。由于美国科技的迅猛发展及其成熟

的金融市场使其成为理想的投资目标, 并且美元作为国际储备的主导货币, 使得发达国家和发展中

国家流出资金的很大一部分直接转变为美元资产, 如美国的国库券, 这就使得美国受到全球储蓄过

剩的影响特别大, 进而成为美国的巨额经常账户逆差的诱因之一。 

6.世界经济增长不平衡。美国自2000 年以后大致保持3% 的年均经济增长率。2004 年美国经济

增长加速, 达到4.4% , 高于美国的主要贸易伙伴国和地区的经济增长率。该年欧盟的经济增长率为

2.4% , 日本为3.5% 。美国在经济增长率明显高于其主要贸易伙伴国的情况下, 出口需求就不如进

口需求, 经常账户逆差则随之加大。劳动生产率的增长导致美元资产回报率提高、资本的流入并对

美元产生支撑, 而且对未来更高收益率的预期有力地推动了国内投资和商品的需求, 并最终支持了

股价的上扬和收入的增长。而近年来世界上其他主要经济体(日本和欧元区) 在保持经常项目连续盈

余的同时, 经济却增长缓慢。另外, 发展中国家在经历了20 世纪90 年代后半期的金融危机后, 其

投资率已经下降, GDP 的增长也出现了放缓的迹象, 加之储蓄率依然偏高, 使得国内消费需求下降, 

使这些国家都不约而同地选择了保持汇率竞争力以促进出口从而带动经济增长的策略, 这些因素也

都使得美国经常账户逆差增加了。 

三、美国经常账户逆差需要适时调整 

在现行国际货币制度下, 美国需要存在一个适度的经常账户逆差。因为美元是贸易计价结算货

币、金融交易投资货币和国际储备货币, 世界经济发展、尤其是发展中国家经济的快速发展需要一

个美元增量作为媒介和储备, 这个增量通常是其他国通过对美的贸易顺差来实现的, 并同时表现为

美国贸易逆差。问题是边界的圈定。超过一定限度就会出现世界对美元的信心问题, 美元就会贬

值。这就是著名的“特里芬悖论”。美国经常账户逆差的限度, 取决于全世界是否继续接受美元为

储备货币。近年来美国经常账户逆差无论是绝对值, 还是相对于GDP 的比重都在迅速扩大。作为一

个“ 大国经济”, 美国巨大且不断增长的经常账户逆差反映了全球储蓄结构失衡。 

绝大多数经济学家认为, 美国经常项目逆差目前已到了必须进行调整的时候了。一方面, 将拖

累美国和世界经济的增长。美国作为世界超强的经济大国, 其经济增长对世界经济增长具有重要的

推动作用。美国是世界上最大的产品进口市场, 如果美国运用激进的措施来对经济失衡进行调整, 

美国就必须大量减少财政赤字, 大幅提高利率。这样美国的国内消费和投资需求肯定会大幅下降, 

经济增长速度肯定会减缓。国内经济增长放缓, 需求下降, 进口贸易必然会减少, 势必影响到一些

出口国家的经济增长。另一方面, 美元的储备货币地位受到挑战, 全球金融市场面临风险。美元是

世界各国外汇储备的主要货币, 各国中央银行的外汇储备中有70%- 80% 是美元资产。据统计, 世界

65个主要国家的央行拥有1.7 万亿美元的国外资产, 美国经常项目逆差80% 的融资来自于这些国家

的中央银行。如果美元持续走软, 使得拥有大量美元资产的中央银行不可避免地遭受重大损失。美

元疲软的走势,使美元作为国际储备的地位受到挑战, 如果各国中央银行对美元失去信心, 大量抛售

美元资产, 不仅使得美国经常项目的赤字无法通过国债融资予以弥补, 而且还会引发全球投资者对

美元的信心, 跟随抛售美元, 将会引起全球金融市场的动荡。 

在经常账户逆差的调整背后,是逆差国和顺差国双方的政治、经济和外交博弈。不同的调整方式

不仅对各国的贸易收支产生影响, 更对各国的对外资产价值、经济发展产生重要影响, 如何通过谈

判来获得利益是各国都需要考虑的问题。历史上, 美国一度试图转嫁经常赤字调整的责任, 而这一



次也不例外。事实上, 美国经济是一个内向型需求经济, 国内政策考虑内部均衡多于考虑外部均

衡。因此, 即使经常账户发生巨额逆差, 美国很少愿意改变国内宏观政策, 而是一味地要求顺差国

家升值本币或采取扩张性政策来促进美国经常账户逆差的调整。 

调整美国经常账户逆差最根本的解决出路在于改革现行的国际货币体制。当然, 国际货币体制

改革不是短期内可以完成的, 因此, 当务之急是如何缓解美国经常账户逆差的快速上升趋势。因此, 

美国应该逐步调整国内的一些政策。 

 

    文章来源：金融管理与研究      （责任编辑： XL） 

  

  

  

 
 

Copyright© 2005 财政部财政科学研究所  版权所有 All rights reserved   
通信地址:北京海淀区阜成路甲28号新知大厦   邮政编码: 100142  联系电话: 86-10-88191430 


