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美元贬值考验世界经济  中日成全球金融稳定器  

世界经济与政治研究所所长  余永定  

    越来越多的经济学家担心，2005年世界经济将因美元的进一步贬值而发生震荡。鉴于美国国际收支状况的不断恶化，

这种可能性肯定是存在的。美国政府2004年12月份公布的数字显示，在2004年第三季度，美国贸易赤字达到1647亿美

元，创下历史最高纪录。自上世纪80年代初以来，美国就开始出现结构性贸易逆差。美国贸易逆差在80年代后半期得到一

定程度的扭转，到90年代情况则基本上是每况愈下。2003年美国的经常项目逆差对GDP之比已经超过5％。2004年这一比

例将接近6％。  

  美元贬值难以化解双重“逆差”  

  美国经常项目逆差既是一个结构性问题也是一个周期性问题。之所以是结构性问题，是因为美国的经常项目逆差同美

国居民的储蓄偏好、人口结构和社会保险制度等长期因素相关。之所以是周期性问题，是因为经常项目收支状况同经济增

长的波动有关。20多年以来，无论经济增长情况如何，美国经常项目逆差基本保持了增长的态势。例如，在经济衰退的

2001年，美国的经常项目逆差不但没有减少反而增加。因而可以认为，美国经常项目逆差在更大程度上是一个结构性问

题。既然如此，美国的巨额贸易逆差和经常项目逆差就不可能在短时间内发生改变。  

  如果美元大幅度贬值，美国的经常项目是否可以得到明显改善呢？答案应该是否定的。贬值可以在一定时期内刺激出

口、抑制进口。但是，如果其他条件不变，即储蓄率(相对于投资率)得不到提高，财政赤字不能削减，净出口的增加意味

着总需求的增加。在其他情况不变的条件下，总需求的增加必然导致物价的上升。而物价的上升意味着货币的实际升值。

货币的实际升值必将导致贸易状况的重新恶化。当然，尽管美元贬值并不能从根本上解决美国的贸易逆差问题，这并不等

于政治家不会出于政治需要而采取推动美元贬值或听任美元贬值的政策。  

  在金融全球化条件下，一个国家可以在相当长的时期内靠资本流入来弥补经常项目逆差而不至于发生货币危机。在许

多情况下，由于资产回报率较高，贸易逆差国货币不但不贬值而且会不断升值。但是，任何国家都不能最终摆脱经常项目

平衡的约束。经常项目平衡约束意味着：经常项目逆差累积所导致的外债余额对GDP之比，必须稳定在一个外国投资者所

能接受的水平上。从动态的观点来看，经常项目逆差累积所形成的外债余额与GDP之比必须能够趋于某一可以接受的稳定

状态。上世纪90年代以来，由于经常项目逆差的增长速度高于GDP的增长速度，美国外债余额对GDP的比一直在持续上升。

外债余额对GDP之比的上升，意味着美国偿还外债的能力正在削弱。后者则导致投资者要求提高风险贴水。风险贴水要求

的不断提高最终将会抵消较高投资回报率对投资者的吸引力。  

  90年代后期，美国经常项目逆差急剧恶化。但在此期间，美元不但没有贬值反而一再升值，其主要原因是IT革命导致

了90年代后期美国经济的高速增长。在此背景下，投资者对美元资产的回报具有良好预期，各种形式的国际资本源源不断

流入美国，弥补了美国经常项目逆差造成的资金缺口、维持了美国的国际收支平衡、使美元处于强势地位。现在的问题



是，在美国经常项目逆差不断恶化的同时，美元资产因IT泡沫破灭已丧失昔日的吸引力。近年来流入美国的各种类型的长

期资本都出现下降趋势。2004年美国资本项目中的FDI(外商直接投资)、证券投资都为净流出。甚至美国国内投资者也在

抛售美国证券而转购国外证券。当前美国国际收支平衡主要是靠外国投资者购买美国债券来支撑的。而美国国债的最主要

购买者则是东亚国家的中央银行，特别是日本和中国的中央银行。显然，如果没有亚洲国家中央银行大量购进美元资产，

美元将会出现更大程度的贬值，甚至有可能出现暴跌。这一点已经被2004年以来的一系列市场波动所证明。  

  中日两国对全球金融稳定至关重要  

  几乎没有人否认，2005年美元很可能会进一步下跌。美元的下跌意味着东亚各国所持有的储备资产价值的下跌。面对

这种下跌，各国中央银行有三种基本选择：(1)出售手中所持有的美元资产，将其转换为其他形式，特别是其他币种的资

产；(2)继续持有手中的美元资产，等待美元资产价格的回升；(3)用掉手中的美元资产，将其用于购买美国商品。但是，

选择其中的任何一种做法都是一件十分困难的事情。如果东亚各国抛售美元资产，必然导致美元的加速贬值，甚至暴跌。

如此一来，各国外汇储备的缩水将更为惨重。如果继续持有美元资产，而美元又继续贬值，各国就只能眼看本国外汇储备

的缩水而束手无策。这种情况在上世纪20年代就曾发生过。由于英镑的贬值(对黄金)，实行盯住英镑汇率制度、以英镑为

储备货币的国家损失惨重，而先行一步将英镑储备资产卖掉的法国则逃脱了厄运。第二种选择的实质是等待好运气。运气

来了皆大欢喜，运气不来则损失更为惨重。第三种选择可能意味着本币的升值，因为只有本币升值，贸易商才会增加对美

国产品的需求、美元储备资产才能被用出去。在第三种选择中，如果既想用掉一部分外汇储备、又不想让本币升值，惟一

的办法就是通过政府干预促成交易的发生。  

  在过去几年中，日本政府经常大规模干预外汇市场、大量购进美元。值得注意的是，自2004年3月以来，尽管日元不

断升值，日本政府却一直没有干预外汇市场。根据历史经验，如果日元升值到105日元兑换1美元的水平时，日本政府一般

是会买进美元抛出日元的。目前，日元早已经突破105日元兑换1美元的水平，但日本政府始终按兵不动。对此的解释各不

相同。一般的理解是：2004年日本出口表现良好(“中国特需”是一个因素)，因而无需干预。事实也许如此，但是，不愿

进一步增加美元储备是否也是一个因素呢？为了不使美元的贬值造成金融动荡，发达国家，特别是美国，必须承担起自己

的国际责任。世界各国也有必要加强协调与合作。世界上拥有美元外汇储备最多的两个国家——中国和日本的协调与合作

是至关重要的。两国汇率政策和外汇储备政策的协调将对世界金融稳定做出重要贡献。  

 

相关文章

 张明 美国经济下滑和美元贬值对中国出口和通货膨胀的影响 《国际经济评论》2007年11 (2007-12-12) 

 高海红 美元长期贬值与美国经常项目逆差的纠正 《世界经济》2005年第3期 (2007-1-7) 


