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全球不平衡条件下中国经济增长模式的调整 

世界经济与政治研究所  余永定 

    造成全球不平衡的原因是多方面的。学界对此也是众说纷纭。概括起来有两种观点，一种观点强调美国国内储蓄和投

资的失衡。这种理论的基础说起来也很简单，根据国民收入核算的定义，国内储蓄和投资的差就等于经常项目差额，如果

一个国家的储蓄低于这个国家的投资，那么这个国家必然有经常项目的逆差和外贸的逆差。所以，要消除经常项目逆差，

就必须纠正储蓄和投资的不平衡。就美国的情况来讲，美国必须提高储蓄率，美国的国际收支不平衡才能得到纠正。另外

一个观点认为，要想解决储蓄和投资的这个缺口，美元必须大幅度贬值，包括人民币在内的亚洲货币必须大幅度升值。这

种政策主张的理论基础是传统汇率弹性理论：一国汇率如果估值过高就会导致贸易逆差和经常项目逆差。而经常项目逆差

的存在也就意味着国内储蓄低于国内投资。虽然汇率的弹性理论并没有探讨经常项目顺差导致储蓄过剩出现的具体机制。

但汇率―经常项目―内部不平衡的传递机制应该是存在的。我赞成大多数经济学家的观点：造成美国经常项目逆差的根本

的原因是美国投资和储蓄之间的失衡。如果美国不能够采取相应政策来纠正它的储蓄不足，仅仅改变名义汇率是不可能纠

正经常项目逆差的。简而言之，这样做甚至连改变实际汇率都是不可能的。例如，如果美国为让美元贬值，但不肯紧缩财

政，或者适当提高利息率，以增加国内的储蓄，则储蓄缺口的扩大必然导致利息率的上升，或者是物价的上升，而后两者

的上升反过来就会导致美元的重新升值或者美元实际汇率的上升。但是，另一方面，我们也应该承认，汇率的贬值有助于

缩小储蓄―投资缺口和减少经常项目逆差。比较公允的观点是，美国必须首先采取措施解决它的储蓄和投资不平衡。与此

同时，美元贬值，其他货币相应升值，确实也有助于解决美国国际收支不平衡。 

    在讨论国际收支不平衡的时候，有两个非常重要的指标，其一是经常项目对GDP 之比，其二是净外债对GDP 之比。

美国的经常项目逆差已经持续了二十多年了，目前经常项目逆差对GDP 之比已经达到7%。下表是多年前高盛的预测

（略），其预测看来是相当准确的。当时看是最坏的预测，但实际情况更坏。 

    经常项目逆差的增加速度高于GDP 的增长速度必然导致净外债余额/GDP 比的增加。这是影响国际收支不平衡可持续

性的更为直接的指标。美国的经常项目逆差/GDP 比一直在迅速增加，净外债余额/GDP 比的增长速度则更快。 

    美国净外债余额/GDP 比在不断上升。首先，这个比例会不会趋于某个稳定值呢？如果没有，则意味着美国最终将无

法偿还外债的本息，外国投资者迟早将停止为美国的经常项目逆差提供融资。其次，如果美国净外债余额/GDP 比有一个

稳定的极限值，这个极限值是多少？当净外债余额/GDP 在逼近这个极限值的过程中，投资者是否会停止为美国的经常项

目逆差提供融资。对于第一个问题，答案是肯定的。假设其他条件都不变，根据盛宏清（2006）的计算，美国净外债对

GDP 比应该稳定在98%左右，和美国学者计算的结果没有太大的不同。但第二个问题却非常难以回答。从国际经验来看，

在一段时间里，澳大利亚净外债对GDP 比是60%，爱尔兰是70%，新西兰是90%。这些国家不但都没出事，而且都过得很

好。目前美国的净外债余额/GDP 比只有30%，加之美国的特殊地位，美国净债务对GDP 比的增长余地似乎还是相当大

的。美国因经常项目逆差而发生货币危机和金融危机,可能还有相 



当长的一段路可走。但是，必须看到，在其他条件不变的情况下，外债对GDP 比的增长必将对美元造成贬值压力。四、五

年前美元的趋势曾是中国经济学界讨论的一个热点问题。当时许多中国经济学家认为，尽管美国已经出现了大量的经常项

目逆差，由于美国的资本市场非常好，美国的资本市场回报率非常高，资本会源源不断流入，美国的经常项目逆差不会影

响国际收支平衡，所以美元强势是不会变的。这种观点有相当的道理，但却忽视了一个重要的可能性：如果美国的外债对

GDP 不断上升，外国投资者所要求的风险贴水就会越来越高，并最终超过美国资本市场所能提供的回报率。在这种情况

下，外国资金就会停止或减缓流入，美元就会面临越来越大的贬值压力。事实是，此后不久美国的IT 泡沫崩溃，美元开

始了所谓战略性贬值。 

    世界经济是非常复杂的，到目前为止经济理论还没有能力彻底解决诸如美国的经常项目逆差到底可以维持多久之类的

问题。我们只能是合乎逻辑地考虑各种可能性，做好各种准备。可以肯定，美国当前的国际收支格局是不能长期（多长？

不知道）维持的。除非美国的债务余额/GDP 比稳定在某一水平上或表现出正趋于某一稳定水平的明显迹象，否则对全球

不平衡和不平衡中的平衡遭到破坏的担心就不会消除。国际资本流动和美元汇率的动荡就难于避免。 

    ......
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