
关于全球失衡可持续性的分析

摘要：

在本文中，我们分析了导致全球失衡的几种可能因素——美元的中心地位、优

质金融资产稀缺、美国在对外直接投资方面的比较优势、美国在国际分工体系中的

地位——会否在短期内发生改变。通过对最新公布数据的分析，我们发现，虽然在

危机中这些因素都有一定幅度的调整，但是构成全球经济失衡的实质性因素大部分

都没有改变，短期内全球失衡仍可能作为一种“均衡”结果继续存在，全球再平衡

的过程是一个复杂的综合性过程，并不能通过短时间内改变少数几个因素实现。

首先是关于美元中心地位的问题。我们对各国官方外汇储备中的币种结构进行

了分析，发现在金融危机后，各国货币当局，尤其是新兴及发展中经济体的货币当

局改变了币种结构调整的方向，其外汇储备币种调整不再以对冲美元币值的变动作

为主要目标，而是开始主动降低美元在其储备中的比重。但是，尽管在短期内美元

的地位会受到挑战，但是通过对全球债券市场和外汇交易市场的分析可以发现，美

国依然是主要债券发行国中经济基本面最好的国家，美元在国际外汇交易中的主导

地位也不会改变；尽管一些新兴经济体基本面也不错，但是市场规模很小，而且还

面临着较大风险。从外汇储备结构来看，美元的中心地位在短期内会有所削弱，但

美元在很长一段时间内还将是最重要的储备货币，美元中心地位在可见的将来仍然

不会改变。

其次，我们分析了美国的资本流动状况，通过对金融危机爆发以来美国资本账

户的分析，发现虽然在短期内国际投资者对于美国金融资产的投资会有所调整，但

是从长远来看，全球范围内优质金融资产的稀缺性仍然没有改变，这使得美国资本

净流入的状况在很长一段时间内不会改变，但是投资结构会有所变化，美国的长期

证券依然具有吸引力，而短期证券的吸引力下降。

最后，我们分析了美国在全球产业链中的地位会否改变。我们发现在金融危机

下，美国对外投资收益率发生了下降，美国过去在新国际分工体系下作为产业分工

中心国家所获得的高投资收益率似乎不可持续。而尽管美国政府致力于刺激国内制

造业的发展，但是美国的直接投资依然处于净流出的状态，传统产业依然在继续向

外转移；而在清洁能源等新兴产业方面，美国并没有具备太大的发展优势，所以在

短期内我们还看不到美国经济整体向制造业的回归。
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一、导言

自从上世纪 90 年代末以来，世界经济出现了一种被称为“全球失衡

（global imbalance）”的现象，体现在国际经济活动中，就是一些国家出

现了大量的经常项目盈余，而少数发达国家（主要是美国）则出现了大量

经常项目赤字。在全球性金融危机爆发以后，人们纷纷把危机的源头指向

了全球失衡现象，认为是全球失衡催生的流动性泛滥促使了金融危机的发

生。

关于全球失衡的成因有两种截然相反的观点：较为“传统”的观点认

为，这种失衡是某些不正确的和不负责任的经济政策造成的，如果不主动

采取适当和渐进的改变措施，全球失衡将会对全球经济和金融稳定造成持

久威胁；基于此，这一派观点的政策建议是调整现有的财政和货币政策以

避免失衡的突然崩塌和美元资产的甩卖，以及由此而来的美国利率提高和

全球经济硬着陆。这些观点中以 Roubini 和 Setser（2004）、Obstfelf 和 Rogoff

（2005）、Feldstein(2008)等为代表。这些观点认为美国巨额的经常账户赤

字在中期内是不可持续的，虽然在一定时期内，美国从海外资产中获得的

收益要超过美国为债务支付的利息，但是美国海外资产的高收益率一定程

度上是美元相对于这些货币贬值导致的，随着美元调整的结束，美国继续

靠海外资产收益来缩窄经常账户赤字变得越来越不可能。而且，从长期来

看，美元贬值必然会导致外国投资者提高利率要求，提高美国对外融资成

本，从而导致美国宏观经济的整体调整，甚至可能导致美国经济的“硬着

陆”，而这又会进一步导致全球经济受到冲击，所以应该主动采取积极的

政府干预政策。

与前述观点从美国内部的政策失当出发来考虑全球失衡的原因相反，

另外一派的观点则从外部因素来寻找造成全球失衡的原因，这一派观点认

为全球失衡并不仅仅是美国自身政策所造成的，而很大程度上是外部经济

力量变化的结果，尤其是全球经济和金融一体化的自然结果。根据这一派

的观点，面对全球失衡，美国政府首先要做的不是利用国内政策去进行硬

性调整，而是应该采取“善意的忽视”策略或者呼吁其他国家首先积极解

决其自身的经济问题。他们认为，在这个基础上，全球失衡将通过市场正

常起作用而逐步解决。对于造成全球失衡的外部经济力量有多种解释，最

著名的几种解释包括：Bernanke(2005)提出“全球过剩储蓄集团 (Global

saving gluts)”的存在导致了全球失衡，他认为，在很多国家尤其是新兴经



济体中，制度上的扭曲造成储蓄意愿过高，进而导致储蓄超过了可投资项

目的需要，最终导致美国等少数国家单独承受了这些剩余储蓄而形成巨额

经常项目赤字。Dooley, Folkerts-Landau 和 Garber(2003, 2004)则认为全球

失衡是全球经济中出现的一个所谓“复活的布雷顿森林体系（Revived

Bretton Woods）”所引致的，与他们观点接近的还有 Gourinchas 和

Rey(2006) 所强调的美元存在“不合理特权 (Exorbitant Privilege)”的观点。

Caballero (2006)、Caballero, Farhi 和 Gourinchas（2008a,b）等则认为是全

球金融市场一体化下的优质金融资产稀缺问题导致了全球失衡，与他们观

点类似的是 Cooper(2008)所持有的认为美国在生产市场化证券和以低风险

债券交换高风险股权交易中具有比较优势的观点。Gave 等(2005)则认为，

在新的全球分工体系中美国作为中心国家专业从事生产链中附加值更高

的部分，因此美国可以用对外投资收益来弥补经常项目逆差，从而导致商

品贸易上的美国乃至全球的失衡。总而言之，这一派的观点认为，这种世

界经济不平衡现象实际上是一种金融全球化下的新均衡状态，是可持续

的，其政策建议则是：全球失衡会通过市场正常起作用而逐步解决，政府

无须过多的干预。

从金融危机发生以来的全球经济表现来看，尽管美国依然没有完全改

变其财政和货币政策，反而是变本加厉，财政和货币政策进一步扩张，“双

赤字”现象持续（贸易赤字有所缩窄而财政赤字扩大），但是美国并没有

经历“传统”观点所预测的美元贬值、利率大幅提高的现象，因此从短期

来看，“传统”观点并没有得到事实的支持。而关于“全球过剩储蓄集团”

的观点则是美国当局惯用的推卸其在国际货币体系中应该承担的责任和

义务的行为（王晋彬，2010），而且退一步说，即使这种观点成立，但是

世界各国的经济结构无法在短期内迅速改变，因此全球失衡在短期内也无

法改变。下面，我们就关注于另外几种强调外部经济力量的观点，通过对

这些理论所对应的经济现象是否发生改变来推断这些外部经济力量是否

已经发生了逆转，并进一步得出全球失衡在短期内是否可以持续的结论。

二、外汇储备的币种结构变化

Dooley et al. (2003, 2004)提出，在今天的世界上，存在着一个“复活

的布雷顿森林体系”。在这一体系下，亚洲国家通过压低汇率维持其出口



导向型经济增长，这就积累了大量的官方外汇储备，但是这些国家的外汇

储备并没有很好的投资渠道，于是他们就把贸易盈余投资到美国。而他们

之所以把钱投到美国而不是其他地方，则是因为在现有货币体系下，美国

是整个世界的银行，是世界上最主要的储备货币的发行国，所以可以向全

世界发行低风险低收益债券融资，而从世界其他地区购买高收益资产。这

个观点跟 Gourinchas 和 Rey(2006)所认为的美元不合理特权 (exorbitant

privilege)）导致全球经济失衡的观点有异曲同工之妙。所以，在本文的第

一部分，我们通过对外汇储备结构的变动情况以及现实中的国际债券和外

汇交易市场格局来分析美元是否仍然拥有并能继续保持这种国际货币体

系中的特殊地位。

首先，我们利用 COFER 数据库考察了 1995 年至今外汇储备中各币种

资产的结构（见表 1）。从中我们可以看到，从 1996 年到 2009 年，美元

在国际储备中的地位经历了一个倒 U 型走势：在欧元正式成立以前和成立

初期，美元在国际储备中的地位不断上升，其占世界外汇储备的比重从

1995 年的 59%上升到了 2001 年底的 71.5%；但是，自从 2001 年以后，美

元的比重就开始不断下降，到了 2009 年第三季度末，美元的比重已经下

滑到了 61.6%，与其 1996 年的地位差不多。

表 1 世界外汇储备的币种构成情况（单位：亿美元）

年份

世界各国

储备总额

报告国家

储备总额

未报告国

家储备总

额#美元 #欧元 #英镑 #日元 #瑞郎 #其他

1995 13898 10342 59.0% 27.0% 2.1% 6.8% 0.3% 4.8% 3556

1996* 15663 12245 62.1% 23.9% 2.7% 6.7% 0.3% 4.3% 3418

1997* 16162 12720 65.2% 22.4% 2.6% 5.8% 0.3% 3.8% 3443

1998 16438 12824 69.3% 17.0% 2.7% 6.2% 0.3% 4.5% 3614

1999 17819 13797 71.0% 17.9% 2.9% 6.4% 0.2% 1.6% 4022

2000 19363 15182 71.1% 18.3% 2.8% 6.1% 0.3% 1.5% 4180

2001 20496 15695 71.5% 19.2% 2.7% 5.0% 0.3% 1.3% 4801

2002 24081 17959 67.1% 23.8% 2.8% 4.4% 0.4% 1.6% 6122

2003 30251 22231 65.9% 25.2% 2.8% 3.9% 0.2% 2.0% 8020

2004 37484 26551 65.9% 24.8% 3.4% 3.8% 0.2% 1.9% 10933

2005 41746 28435 66.9% 24.0% 3.6% 3.6% 0.1% 1.7% 13310

2006 50369 33155 65.5% 25.1% 4.4% 3.1% 0.2% 1.8% 17214

2007 64111 41192 64.1% 26.3% 4.7% 2.9% 0.2% 1.8% 22919

2008 69093 42107 64.2% 26.4% 4.1% 3.1% 0.1% 2.1% 26986

2009Q3 75160 44348 61.6% 27.7% 4.3% 3.2% 0.1% 2.9% 30812



注：（1）数据来自 IMF COFER 数据库；（2）并不是所有的外汇储备持

有国都向 IMF 报告其储备资产的币种结构，COFER 数据库中只统计了报

告国家的汇总数据，每一年的样本国家并一定完全一致，标注 *号的年份

说明样本国家有比较大的变化，2009 年至今只公布了前三个季度的数据；

（3）1998 年以前的欧元数据为德国马克、法国法郎、荷兰盾与欧洲货币

单位的加总；（4）因为欧元区的成立，1998 年前后的“其他”货币所对

应的口径不一致；（5）IMF 并没有对外公开报告国家的名单，但是根据

一般猜测，中国并没有向 IMF 报告其外汇储备的币种结构，这有助于解释

近年来未报告国家储备所占比重不断提高的趋势。

尽管在这 10 多年中，美元在国际储备中的比重发生了剧烈的变动，

但是考虑到样本期内各主要货币之间的汇率波动较大（见图 1），因此这

种变动也有很大可能是汇率波动的结果。

图 1 美元指数走势图（1993-2010）
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资料来源：美联储，美元指数数值为美国主要贸易伙伴货币汇率的加权平

均值（以 1997 年 1 月为 100）

从图 1 可以看出，美元在 1990 年代中后期一直保持强势，在 2002 年

第一季度左右达到最高点，从 1993 年到 2002 年累计升值将近 50%；此后 ，

美元一直下降，美元指数从最高的 129 点下滑到 2008 年第 1 季度末的 95

点，累计下降了 26%；金融危机爆发后，美元则开始了剧烈的波动。美元



汇率的这个波动特征跟美元在外汇储备中所占的地位具有相同的变化方

向，因此，我们并不能排除美元比重的变化是汇率波动带来的估值效应的

结果。所以，下面我们还必须对此效应进行剔除。另外，因为一般来说外

汇储备规模比较大，调整成本比较高，对其增量部分的观察可能更容易得

到较为清晰的图景。同时，考虑到 COFER 数据库中的样本国家在 1996 和

1997 年均发生了较大的变动，而且欧元是 1999 年才正式开始运行的，加

上全球经济失衡进入 21 世纪以后才日渐严重并成为大家关注的焦点。所

以，我们下面就来集中分析 1999 年以后在剔除了汇率波动带来的估值效

应影响后，新增外汇储备的币种结构变化情况。

在剔除估值效应的影响时，我们假定各国储备中的非美元货币资产保

持上一季度末的头寸不变，然后计算出该季度由汇率变动所导致的储备资

产价值变化量，再从总的头寸变动中减去这部分价值变化量，最后就能得

到各季度新增储备的币种构成。把每年 4 个季度的数据汇总就得到每一年

新增外汇储备资产的币种结构数据（结果见表 2）。

虽然从表 1 我们发现从 2001 年以来美元在储备资产中所占比重不断

下降，但是这并不意味着美元在不断受到抛售，甚至也不意味着每年新增

储备中的美元比重在直线下降。事实上，在扣除了汇率波动的影响后，我

们可以发现，在不同年份，新增储备中美元所占比重的波动性很大。如在

2003 年和 2004 年，新增储备中美元所占份额均超过了 75%，大大高于美

元在整体储备中的比重（66%左右）；而在 2001、2002 和 2005 年，美元

占新增储备份额只有不到 55%，低于这些年份美元占整体储备资产的比重

（分别为 71.5%、67.1%和 66.9%）。而且，在 2006 年以前，美元份额的

减少主要体现为欧元份额的增加，而在最近两年，美元份额的降低除了体

现为欧元份额的提高外，也体现为其他币种地位的上升。

表 2 扣除汇率波动后新增储备的币种构成

时间

扣除汇率波动后报告国家

新增储备总量（亿美元） #美元 #欧元 #英镑 #日元 #瑞郎 #其他

1999 1238 68.2% 26.2% 3.9% 0.2% -0.1% 1.6%

2000 1699 58.9% 28.6% 3.0% 8.6% 0.6% 0.4%

2001 789 53.9% 48.2% 2.2% -1.5% 0.5% -3.3%

2002 1515 54.3% 42.4% 2.1% -5.2% 1.2% 5.2%

2003 3219 81.1% 12.7% 1.9% 0.3% -0.9% 4.9%

2004 3744 76.2% 13.5% 5.8% 3.2% -0.3% 1.6%



注：（1）本表数据首先根据 IMF COFER 数据库的季度数据计算得到各季

度的变动情况，然后汇总季度变化数据后得到年度数据；（ 2）负值意味

着对该币种资产的减持；（3）由于 1999 年第 1 季度关于其他货币的统计

口径发生了调整，1999 年的数据仅为第 2 到第 4 季度数据汇总；2009 年

的数据则为第 1 到第 3 季度数据的汇总。

接下来，通过把表 1、表 2 和图 1 的计算结果叠加在一起，我们可以

得到关于美元汇率和美元在外汇储备中地位的关系（见图 2）。

图 2 新增外汇储备中的美元比重和美元汇率走势关系图
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通过图 2，我们可以清楚发现，在 2007 年以前，美元汇率和新增外汇

储备的币种结构之间存在着一个比较清晰的规律：每当美元处于升值状态

的时候，各国央行就会倾向于降低美元在储备中所占的比重，体现为新增

储备中的美元比重要低于已有储备中的美元比重；而每当美元处于贬值状

态的时候，各国货币当局的做法就正好相反，新增储备中的美元比重要高

2005 3066 49.4% 38.9% 7.7% 4.1% 0.1% -0.3%

2006 3733 71.9% 17.6% 7.1% 0.2% 0.3% 2.8%

2007 6876 68.4% 20.7% 6.5% 2.0% 0.0% 2.4%

2008 1820 33.9% 51.9% 20.2% -11.6% -0.7% 6.3%

2009Q3 1458 21.1% 40.7% 3.0% 6.7% -0.5% 29.1%

整体 29347 63.1% 25.9% 6.1% 1.2% 0.0% 3.7%



于已有储备中的美元比重。换言之，在 2007 年以前，各国货币当局总是

力图通过调节新增储备的币种结构来对冲美元汇率变动的影响，倾向于让

其外汇储备的币种结构保持稳定；而且无论在哪种状态下，美元占新增外

汇储备的币种基本上都在 50%以上。

但是，在 2008 年金融危机以后，这一个规律发生了改变。首先体现

在 2008 年，虽然美元出现了较大幅度的升值，但是新增外汇储备中的美

元比重居然降到了 33.9%，是这么多年来最低的；而到了 2009 年的前三季

度，情况更是完全不同，尽管美元出现了一定的贬值，但是这回美元没有

再受到各国货币当局的青睐，新增储备中的美元比重并没有如预期反弹，

反而是继续走低。总而言之，在 2008 年和 2009 年，在分配其新增外汇储

备的币种结构时，各国货币当局从总体上来说改变了以稳定外汇储备币种

结构为目标的原有思路，开始倾向于降低美元在其储备中的地位。

在 COFER 数据库中，还把报告国家分成了两类：发达经济体、新兴

及发展中经济体。接下来，我们还要进一步分析不同组别的国家的表现是

否存在差异，并且具体分析是哪一组别的样本国家导致了这种变化。在具

体分析的时候，我们按照美元汇率的变动情况，把 1999-2009 年分成了五

个阶段，分别分析了发达经济体和新兴及发展中经济体这两类国家如何配

置其新增储备的币种结构。

表 3 不同组别国家在不同阶段新增储备的币种构成对比

全部经济体

时间段 #美元 #欧元 #英镑 #日元 #瑞郎 #其他

美元升值 1999-2002 59.40% 34.60% 2.90% 1.10% 0.50% 1.50%

美元贬值 2003-2004 78.50% 13.10% 4.00% 1.80% -0.60% 3.20%

美元升值 2005 49.40% 38.90% 7.70% 4.10% 0.10% -0.30%

美元贬值 2006-2007 69.70% 19.60% 6.70% 1.40% 0.10% 2.50%

金融危机 2008-2009Q3 28.20% 46.90% 12.60% -3.50% -0.60% 16.50%

total 63.10% 25.90% 6.10% 1.20% 0.00% 3.70%

发达经济体

时间段 #美元 #欧元 #英镑 #日元 #瑞郎 #其他

美元升值 1999-2002 61.00% 31.30% 2.60% 2.50% 1.10% 1.40%

美元贬值 2003-2004 85.50% 7.40% 1.30% 2.60% -0.90% 4.20%

美元升值 2005 45.90% 38.40% 10.50% 10.80% 1.00% -6.60%

美元贬值 2006-2007 72.30% 15.30% 7.90% -0.90% 0.30% 5.20%

金融危机 2008-2009Q3 57.30% 34.70% 2.70% -2.40% -0.50% 8.20%

total 69.80% 21.40% 3.50% 1.60% 0.00% 3.70%



注：均已经剔除了汇率波动带来的估值效应。

从分组别的情况来看，在金融危机以前，两组国家都遵循上述的规

律，而且相对来说，新兴及发展中经济体新增储备中币种结构的波动幅度

要更低一点，这也许可以认为是这些国家的货币管理当局在调整其资产结

构时反应更为慎重。而在金融危机爆发以来的这两年里，这两类国家的反

应发生了很大的不同：发达国家新增储备的币种结构依然维持了原来的规

律，随着美元的升值而略微降低了新增储备中的美元比重，新增储备中的

美元币种依然维持在 50%以上；新兴及发展中经济体的调整幅度则显得很

大，在金融危机以后，这些国家出现了对美元的净减持，取而代之的是对

欧元、英镑和其他货币的积极增持。可见，在金融危机发生后，发达国家

的外汇储备管理者依然遵循着原有的资产管理思路，而新兴及发展中经济

体则发生了比较大幅度的转变。

那么，既然各国官方储备尤其是新兴和发展中经济体的外汇储备对于

美元的投资策略发生了改变，那么我们是否可以认为美元的中心地位可能

发生改变呢？这里必须注意的是，我们前面一直都只是对流量中的币种结

构变化进行分析，而且，美元从整体上来看只是在流量上的币种降低了，

总体并没有受到减持，而且考虑到外汇储备的庞大性，其存量结构的改变

十分困难，这些都决定了美元作为最主要的储备货币在可见的将来仍然不

会发生本质改变。下面我们还将基于世界上主要的债权市场和美元在外汇

交易中的市场地位来对此问题作进一步分析。

首先，我们分析了世界上主要的债券发行国和主要新兴经济体的债券

发行及经济基本面情况对比（见表 4）。根据 IMF 的数据库，我们首先找

到了世界上外债发行数量最多的 10 个国家，这 10 个国家包括了美国、日

本、澳大利亚和 7 个欧洲国家。这 10 个国家对外发行的债券占全世界的

新兴及发展中经济体

时间段 #美元 #欧元 #英镑 #日元 #瑞郎 #其他

美元升值 1999-2002 56.10% 41.30% 3.40% -1.90% -0.60% 1.60%

美元贬值 2003-2004 66.60% 22.80% 8.60% 0.50% 0.10% 1.40%

美元升值 2005 50.40% 39.10% 6.90% 2.30% -0.10% 1.50%

美元贬值 2006-2007 69.00% 20.80% 6.40% 2.00% 0.10% 1.80%

金融危机 2008-2009Q3 -24.00% 68.70% 30.30% -5.30% -0.90% 31.20%

total 57.80% 29.50% 8.20% 0.80% -0.10% 3.80%



83.8%；另外，为了分析新兴市场国家是否具有成为潜在债券投资对象的

实力，我们把主要新兴经济体的情况也放在一起进行了对比，我们列举的

新兴经济体包括了 G20 集团中除了 7 大工业国以外的 12 个国家。上面所

有的这 22 个国家的基本情况见表 4(按照其在国际债券市场中的发行份额

排列 )。

表 4 前 10 大债券发行国和主要新兴市场基本情况比较

数据来源：各国对外发行的债券占世界比重来自 IMF QDSS 和 SDDS 数据

库，为 2009 年中的数据；各国政府债务占 GDP 比重来自经济学人网站全

球债务比较 (Global Public Debt Comparison)数据库，为 2009 年估计值；各

国青年人口抚养比数据来自 WDI2009 数据库，为 2008 年数据；各国主权

债务评级来自标准 -普尔公司，为各国发行外币债券的主权评级。

我们在分析中所包括的经济基本面包括了两个因素：公共债务占 GDP

排名 国家

债券发行

量占世界

比重

公共债务

/GDP(%)

青年抚养率(15 岁

及以下人口/工作

年龄人口)

主权债

务评级

1 美国 32.0% 51.9 30.5 AAA

2 德国 10.3% 78.4 20.7 AAA

3 英国 9.4% 68.4 26.5 AAA

4 法国 9.2% 77.4 28.3 AAA

5 意大利 6.2% 115.2 21.6 A+

6 西班牙 4.5% 58.3 21.5 AA+

7 荷兰 4.0% 64.8 26.7 AAA

8 爱尔兰 3.0% 62.3 30.1 AA

9 日本 3.0% 190 20.6 AA

10 澳大利亚 2.2% 18.5 28.5 AAA

21 韩国 0.5% 29.9 24.0 A

22 墨西哥 0.36% 30.5 44.9 BBB

23 巴西 0.35% 41.2 39.6 BBB-

27 阿根廷 0.18% 52.9 40.7 B-

28 土耳其 0.16% 47.9 41.0 BB

29 印度尼西亚 0.14% 31.4 42.1 BB-

30 俄罗斯 0.13% 14.7 39.3 BBB

31 南非 0.10% 35.2 47.4 BBB+

33 印度 0.08% 60.8 50.0 BBB-

48 中国 0.02% 18.8 28.7 A+

n.a. 沙特阿拉伯 n.a 22.3 51.2 AA-



的比重和青年抚养率。公共债务占 GDP 的比重越低，这个国家的债务风

险就越低，信用也就越高；另外，采用青年抚养率来衡量不同国家的人口

结构，青年抚养率越高的国家说明其年轻人数量越多，从而其经济发展前

景也更为乐观。根据 Cooper(2008)的分析，资金流向美国除了因为这里比

欧元区和日本有着更好的增长前景，同时又比新兴经济体有着更好的金融

投资环境和金融市场深度以外，还有一个人口结构的因素，对于中国、日

本和德国这样正在面临急速老龄化的社会来说，他们的过多储蓄在短期内

不会消失，所以承担经常项目赤字的就只能是那些人口结构比较年轻的经

济体了。

通过对比，我们发现即使在经过了多年的赤字财政以后，美国的公共

债务负担不断上升，但是跟其他工业国家对比美国的公共债务负担仍然不

算重，在前 10 名国家中，只有排名第 10 的澳大利亚其债务负担比美国要

低，而且美国的数字也低于了大部分的新兴经济体。而在人口结构方面，

美国也是主要工业国中最低的；新兴经济体虽然其人口结构也很年轻，但

是因为其债券市场规模较小，也无法与美国债券市场相比较。事实上，如

果仅仅从这两个变量出发，基本面接近甚至超过美国的国家包括了澳大利

亚、韩国、印尼、俄罗斯、中国和沙特阿拉伯，但是这些国家目前其债券

市场规模不大，而且除了澳大利亚以外，其他国家的债务风险评级均没有

达到 AAA 级，这就注定了在目前的国家投资话语体系中，在可预见的将

来，美国国债仍必将成为外汇储备的最佳投资选择。但是，我们也必须看

到，从长期看，很多新兴经济体的经济基本面也很好，一旦他们能够克服

制度上的一些障碍而使得金融市场得以完好发育，同时美国的财政状况无

法好转的话，也不排除这些国家的国债市场能够在一定程度上动摇美国的

领导地位。

另外，我们还注意到，欧元区各国债券市场加总后规模占到了全世界

的 45%，超过了美国的地位，那么，作为现在世界上外汇储备库中的第二

大货币的欧元，能否挑战美元的领导地位呢？ Chinn 和 Frankel(2007)探讨

了在什么情况下欧元才能取代美元成为世界的领导性货币。他们认为这取

决于两个重要条件：（1）是否会有足够的欧盟国家加入欧元区从而使得

欧元区的经济规模超过美国，尤其是英国是否会加入，因为英国庞大金融

市场的加入将大大有助于欧元领导地位的确立；（ 2）美国的宏观经济政

策调整会否导致通胀和美元贬值，从而最终让外部投资者失去信心。从目

前来看，这两个条件在短期内都难以实现，而且欧元区内部也出现了种种



问题，因此，欧元区债券规模虽大，但是欧元仍难以撼动美元的领导地位 。

而在外汇市场中，美元作为交易中心的地位也是难以动摇的（见表 5）。

从 2001 年到 2007 年，虽然外汇交易市场中美元的份额有所下降，但是在

国际外汇市场上仍然占据了绝对的主导地位，依然接近 90%，这意味着世

界上的外汇交易中只有 10%多一点是没有美元参与的。而且，美元份额的

下降并没有带来其他几种主要国际货币比重的明显上升，甚至其他主要货

币如欧元和日元的份额都没有提高甚至还下降了。从这样一个情况我们知

道美元依然会在将来的国际货币体系中起到重要作用。

表 5 2001-2007 年外汇交易市场市场份额对比 (%)

注：（1）资料来源于国际清算银行 (BIS)的 Triennial Central Bank Survey

2007，该报告每三年统计一次，2007 年为可得的最新数据；（2）.因为每

一笔外汇交易中都会出现两种货币，所以所有货币的市场份额加起来等于

200；（3）表中所列的前 10 种货币为 2007 年市场份额最大的 10 种货币，

同时我们把人民币也列入进行对比。

总而言之，在这一部分我们得到的结论是：虽然美元在国际储备中的

地位受到了一定的挑战，但是由于美国市场的深度和美元在国际外汇交易

中的地位，加上美国在发达经济体中相对出众的经济基本面因素，美元在

相当长的一段时间里仍然是国际货币市场的主导性货币。欧元由于其自身

基本面的情况和内部协调问题，在可见将来无法挑战美元的领导地位；而

很多新兴经济体的经济基本面虽然也很好，但是金融市场发育仍不完善，

也无法在国家货币体系中扮演重要角色。

2001 2004 2007

美元 90.3 88.7 86.3

欧元 37.6 36.9 37

日元 22.7 20.2 16.5

英镑 13.2 16.9 15

瑞郎 6.1 6 6.8

澳币 4.2 5.9 6.7

加元 4.5 4.2 4.2

瑞典克朗 2.6 2.3 2.8

港元 2.3 1.9 2.8

挪威克朗 1.5 1.4 2.2

人民币 0 0.1 0.5



三、优质金融资产稀缺与美国资本净流入

导致全球失衡的另外一个原因被认为是全球金融一体化条件下全球

范围内优质金融资产的稀缺。

Cooper (2008)认为美国过去 10-15 年的巨额经常账户赤字是金融市场

的全球化以及人口结构转变的自然结果，这种经常账户赤字的经济模式是

可以维持的；因为在一个全球化的资本市场中，美国在生产市场化证券和

以低风险债券交换高风险股权交易中具有比较优势，所以各国的储蓄者都

愿意把资金投入到美国经济中来。作者预期这种状况还会持续至少 10 年，

并且认为那些要减少美国赤字的努力将可能导致一场金融危机。Caballero,

Farhi 和 Gourinchas (2008b)还进而认为，持续的世界经济不平衡、次贷危

机、油价和资产价格的波动等等都源自一个问题：具有流动性的优质金融

资产在世界上是紧缺的。紧接着这个观点，Caballero 和

Krishnamurthy（2009）直接表示由于各国对美国的低风险债券的需求导致

了全球的资本流动的不均衡以及美国经济的过高杠杆。跟他们持有类似观

点的还有 Mendoza, Quadrini 和 Rios-Rull (2009)，他们建立了一个理论模

型来解释金融一体化如何引致金融市场深度较高的国家减少储蓄并在长

期中采取渐进的方式积累起大量的对外债务；如果这个理论成立，那么美

国当前的巨额经常项目赤字就应该是可持续的。但是，他们也注意到，这

种金融一体化进程也会对那些金融市场发展水平较低的国家造成损害。

Caballero (2006)认为，在全球金融一体化制下，全球资产的数量并没

有随着全球经济的发展而同步增长（他提到的原因包括日本资产在“失去

的十年”中的缩水和东亚金融风暴导致的资产损失），从供给的角度上来

说，世界上的资产开始变得稀缺。而随着中国和大宗商品出口国手上投资

资金的大幅增加，对于资产的需求加剧了，资产稀缺的现象更为突出。一

些对全球资产状况的报告显示，由于全球经济增长强劲，很多经济体的政

府财政收入不错，全球债券 /GDP 比重从 1990 年代中期的 65%下降到了

2006 年的 59%，这导致了全球内的优质债券资产供应不足 (Morgan Stanley

2007a, 2007b)。美元区（美国加上实质上与美元绑定的香港地区）为世界

提供了最多的优质资产，美国优秀的经济增长表现以及高质量的资产就吸

引了全球投资者，从而导致了“资产通胀”。基于对全球优质资产稀缺性

的感知和对美国资产质量的认可，大量资本流入美国，弥补了美国经常项

目的赤字。



按照以上这种观点的逻辑，如果这种优质金融资产稀缺的状况没有改

变，或者说全球金融发展不平衡的状况持续下去的话，那么由美国来为世

界流动性提供投资场所的全球虚拟经济失衡现象还将持久存在下去，而这

将体现为全球资本持续流入美国资本市场。下面我们就通过对历年美国资

本流入状况的分析来检验这一现象。美国历年资本流入情况的统计见表 6。

从中我们可以看到，自 1990 年开始，流入美国的资本数量有了很大的增

加，净资本流入 /GDP 比重逐年提高，在 2004 年的时候达到了最高。在 2006

年以前，虽然美国出现了规模不断增大的经常项目赤字，但是从 1992 年

开始，除了少数几个年份（2000、2005）以外，美国资本净流入的数量都

超过了经常项目赤字，这也就是，经常项目上的不平衡完全被资本项目上

的不平衡所抵消了。Gourinchas 和 Rey (2005)发现，历史上美国 1/3 的对

外不平衡是通过“金融调整渠道 (financial adjustment channel)”来弥补的，

从 1993 年到 2005 年这一时期也符合这个特点。在这一时间段里，美国累

积了 4.4 万亿美元的经常项目赤字，但是美国对外净负债在这一时期只是

上升了 2.4 万亿美元，这意味着另外 2 万亿美元赤字通过金融调整渠道得

到了对冲。

但是，这种情况在 2007 年次贷危机爆发后发生了改变。2007 年和 2008

年流入美国的资本都已经不再足以为美国人的经常项目赤字融资了。到了

2009 年的前三季度，美国在 20 多年来甚至还首次出现了资本净流出的现

象。

表 6 历年美国资本流入情况统计，1990-2009（单位：%）

年份

经常项

目余额

/GDP

净资本

流入

/GDP

#私人资

本流入

/GDP

#官方资

本流入

/GDP

长期证

券净买

入/GDP

其他种

类证券

净买入

/GDP

1990 -1.35 0.64 0.09 0.55 0.32 0.32

1991 0.05 0.09 -0.17 0.26 0.95 -0.87

1992 -0.79 1.45 0.86 0.59 1.13 0.32

1993 -1.24 1.39 0.36 1.03 1.63 -0.24

1994 -1.68 2.44 1.91 0.52 1.94 0.50

1995 -1.51 2.27 0.81 1.46 3.08 -0.81

1996 -1.56 3.17 1.58 1.59 4.61 -1.45

1997 -1.65 3.66 3.43 0.23 4.56 -0.90

1998 -2.38 3.38 3.56 -0.18 3.08 0.30

1999 -3.14 3.78 3.29 0.48 3.64 0.13



资料来源：美国财政部 Treasury International Capital System,

http://www.ustreas.gov/tic/，这里统计了除直接投资以外的其他资本流动情

况。*2009 年的经常项目余额只统计了前三个季度的数据。

从总体上来看，2009 年美国的净资本流入是负数，那么这是否意味着

已经进入了另一个美国同时承受资本项目赤字和经常项目赤字的时代

呢？在下这个结论之前，我们还需要继续分析。我们下面首先通过季度的

资本流动数据来进行分析。通过分季度的数据我们发现（见表 7），在 2009

年的最后两个季度，资本又开始回流到美国，而且这主要体现为私人资本

开始由 2009 年前半年的大幅净流入变为下半年的小幅净流入。虽然这个

流入规模要远远小于危机以前几年的水平，也无法弥补美国的经常项目赤

字，但是看起来断言美国将会从此开始承受资本项目赤字仍为时过早。经

过了金融危机以后，虽然大家对于投资更加谨慎，但是从一个相对长的时

间来看美国资本市场依然具有足够的吸引力。另外，从买入的证券类别来

看，长期证券买入即使在 2008-2009 年依然保持了规模不小的正值，真正

受到金融危机影响的只是对于其他类型证券的投资，这说明投资者从长期

来看仍然看好美国资产市场。

表 7 分季度美国资本流入情况统计，2005 -2009（单位：%）

2000 -4.12 3.67 3.28 0.39 4.52 -0.85

2001 -3.84 4.16 4.07 0.09 5.02 -0.86

2002 -4.26 7.03 6.19 0.84 5.09 1.95

2003 -4.57 6.29 4.57 1.72 6.31 -0.02

2004 -5.20 8.06 5.25 2.81 7.55 0.51

2005 -5.80 5.15 4.48 0.67 7.83 -2.68

2006 -5.90 7.80 6.78 1.02 8.40 -0.60

2007 -5.07 4.27 2.30 1.97 7.02 -2.75

2008 -4.92 4.63 3.52 1.11 2.87 1.76

2009 -2.15* -1.93 -2.33 0.40 4.42 -6.35

时间

经常项

目余额

/GDP

净资本

流入

/GDP

#私人资

本流入

/GDP

#官方资

本流入

/GDP

长期证

券净买

入/GDP

其他种

类证券

净买入

/GDP

2005Q1 -1.41 1.14 1.20 -0.06 1.98 -0.85

2005Q2 -1.43 0.44 0.06 0.38 1.55 -1.11

2005Q3 -1.45 1.48 1.43 0.06 2.22 -0.74

2005Q4 -1.62 2.17 1.86 0.31 2.24 -0.06

http://www.ustreas.gov/tic/


资料来源：美国财政部 Treasury International Capital System,

http://www.ustreas.gov/tic/，这里统计了除直接投资以外的其他资本流动情

况。2009 年最后一个季度的经常项目余额统计结果还未可得。

最后，我们通过对世界金融市场格局的变化来对美国在全球金融市场

中的地位进行分析。首先，通过上文的表 4 我们知道，在全球主要债券发

行国中，美国具有最好的基本面，因此，美国仍将成为世界上最重要的优

质债权资产供应者。在这里，我们还将通过全球股票市场格局的变化来探

析美国在股权资产市场的地位。我们在表 8 中列示了各国主要证券交易所

市值占总样本的比重，尤其关注的是金融危机爆发前后，即从 2007 年底

到 2009 年底的变化。在这两年中，新兴经济体包括中国、巴西、南非等

国家的比重都有所上升，而与此同时，发达经济体中的欧元区国家、英国

的比重都下降了，只有美国保持住了他的市场份额。也就是说，在危机爆

发以后，美国的股权资产在发达经济体中的地位上升了，对于那些只认可

发达经济体的股权资产质量的投资者来说，全球优质资产的稀缺程度并没

有下降，而且由于美国在这类资产中比重上升，全球资本反而要继续流入

美国，继续导致这种不平衡格局的延续。

当然，从表 8 中我们也发现，中国、印度、巴西等新兴经济体的股票

市场地位不断提升，但是在当前的国际投资环境中，这些新兴经济体的股

票仍然不被广泛认可为高质量资产，所以无法解决所谓的“优质金融资产”

2006Q1 -1.51 3.32 3.09 0.23 2.18 1.14

2006Q2 -1.51 1.55 1.35 0.20 2.01 -0.45

2006Q3 -1.60 1.86 1.48 0.38 2.22 -0.36

2006Q4 -1.38 1.23 1.00 0.23 2.12 -0.90

2007Q1 -1.44 1.60 0.97 0.63 2.26 -0.66

2007Q2 -1.36 1.67 1.39 0.28 2.80 -1.13

2007Q3 -1.21 -0.66 -0.82 0.17 0.29 -0.95

2007Q4 -1.15 1.76 0.83 0.93 1.82 -0.07

2008Q1 -1.25 0.51 -0.01 0.51 1.49 -0.99

2008Q2 -1.29 0.73 0.37 0.36 1.83 -1.10

2008Q3 -1.27 0.45 0.25 0.19 0.03 0.42

2008Q4 -1.08 2.93 2.90 0.04 -0.51 3.44

2009Q1 -0.74 -1.79 -1.99 0.20 0.53 -2.32

2009Q2 -0.69 -1.09 -1.21 0.12 1.19 -2.28

2009Q3 -0.76 0.44 0.33 0.10 0.99 -0.56

2009Q4 0.46 0.48 -0.02 1.76 -1.30

http://www.ustreas.gov/tic/


稀缺的问题。我们认为，只有当新兴经济体不能完善其金融市场建设，提

高其金融资产的质量，让其金融资产的质量得到广泛认可后，全球金融资

产稀缺的问题才会得到根本解决，从而让全球金融失衡的问题也得到解

决。

表 8 各年末股票市场市值占样本交易所比重

注：资料来源于世界交易所联盟 (World Federation of Exchanges),

www.world-exchanges.org，包括了世界上 37 个国家和地区的主要交易所数

据。

通过上面的分析，我们认为，在短期内，国际投资者对于美国资本市

场的投资会有所调整；从中期来看，由于美国资本市场的深度和全球优质

金融资产的稀缺性，美国资本净流入的状况仍将维持，但是投资结构会有

所变化，会以长期资产为主；而长期来看，美国在全球金融不平衡中的地

位将取决于其在世界金融市场中的地位会否改变，而这又取决于新兴经济

体的资本市场发展能否健全，从而提高世界上优质金融资产的有效供给。

排名 经济体 2003 2005 2007 2009

1 美国 46.3% 38.2% 31.5% 31.5%

2 欧元区 15.6% 13.9% 16.1% 13.6%

3 中国大陆及香港 4.0% 3.3% 11.4% 12.3%

#中国大陆 1.7% 0.9% 7.2% 7.5%

#香港地区 2.3% 2.4% 4.3% 4.8%

4 日本 9.6% 17.0% 7.5% 7.4%

5 英国 7.9% 6.9% 6.2% 5.8%

6 印度 1.7% 2.4% 5.6% 5.3%

7 加拿大 3.0% 3.3% 3.5% 3.4%

8 巴西 0.8% 1.1% 2.2% 2.8%

9 澳大利亚 1.9% 1.8% 2.1% 2.6%

10 瑞士 2.4% 2.1% 2.0% 2.2%

11 韩国 1.0% 1.6% 1.8% 1.7%

13 南非 0.9% 1.2% 1.3% 1.7%

16 墨西哥 0.4% 0.5% 0.6% 0.7%

18 土耳其 0.2% 0.4% 0.5% 0.5%

21 印尼 0.2% 0.2% 0.3% 0.4%

30 阿根廷 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%

样本成交所总市

值(万亿美元)
30.62 44.28 62.44 47.89



四、美国在全球新分工体系下的地位会否改变

关于全球失衡成因的另一种说法是全球新分工体系下美国特殊地位

所导致的。

Gave et al. (2005)认为，从 1990 年代中后期开始，全球产业分工格局

发生了新的变化，形成了新的世界分工体系。在新的世界分工体系中，美

国等发达国家的制造业企业开始把其生产基地转移到生产成本更低的新

兴经济体，而在国内只保留研发和销售等附加值最高的部分。于是，形成

了以制造业部门主导的对外直接投资风潮，从 2001 年以来，美国的直接

投资项目基本上一直处于对外净投资的状态。与此相伴随的还有版税和许

可证收入，以及要素收益的增加（见表 9 和图 3）。这样的分工格局还使

得美国公司的利润率大幅上升，这些公司拥有大量的现金，所以他们能够

回购股票和从事杠杆收购，从而导致美国国内资产价格的迅速上升。

表 9 美国版税和特许费收入以及要素收入在对外交往中的地位

资料来源：美国历年国际收支平衡表，数据来自美国经济分析局 (Bureau of

年份

商品出口额

(亿美元)

版税和特许费

收入净额(亿

美元)

要素收入净额

(亿美元)

版税和特许费

收入净额/商

品出口额,(%)

要素收入净额

/商品出口

额,(%)

1960 196.5 7.6 33.8 3.9% 17.2%

1970 424.7 21.1 62.3 5.0% 14.7%

1980 2242.5 63.6 300.7 2.8% 13.4%

1990 3874.0 135.0 285.5 3.5% 7.4%

1995 5752.0 233.7 208.9 4.1% 3.6%

1996 6121.1 246.3 223.2 4.0% 3.6%

1997 6783.7 240.7 126.1 3.5% 1.9%

1998 6704.2 243.9 42.7 3.6% 0.6%

1999 6839.7 265.6 138.9 3.9% 2.0%

2000 7719.9 267.6 210.6 3.5% 2.7%

2001 7187.1 241.6 317.2 3.4% 4.4%

2002 6851.7 251.6 274.1 3.7% 4.0%

2003 7158.5 279.5 453.1 3.9% 6.3%

2004 8061.6 334.5 672.2 4.1% 8.3%

2005 8923.4 397.8 723.6 4.5% 8.1%

2006 10158.1 472.1 480.9 4.6% 4.7%

2007 11383.8 591.7 908.5 5.2% 8.0%

2008 12769.9 649.8 1182.3 5.1% 9.3%

2009 7594.2 438.2 586.8 5.8% 7.7%



Economic Analysis, www.bea.gov)，其中 2009 年数据截止到 2009 年第 3 季

度。

图 3 历年美国直接投资情况（1993-2009）
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资料来源：美国历年国际收支平衡表，数据来自美国经济分析局 (Bureau of

Economic Analysis, www.bea.gov)，其中 2009 年数据截止到 2009 年第 3 季

度。

在这个新分工格局下，相对于外围国家，作为中心国家的美国其投资

具有更高的收益率，所以从 2001 年起的 5-6 年中，虽然美国的净国外资产

为负值，但美国人却获得了更多的收益，从而使得其净国外资产的头寸不

降反升（见表 10）。但是，这个平衡在 2008 年被狠狠地打破了，美国人

当年的净国外资产发生了很大的损失，使得美国净国外资产的头寸占 GDP

的比重一下子上升了 10 个百分点，也让很多对于美国经常账户赤字可持

续能力感到乐观的人们感到失望。而在 2008 年的变化中，超过一半以上

头寸变化是由于美国人在海外股票投资的亏损带来的。这说明虽然在一定

时期内，美国能利用海外投资获得更高收益，但是这种超额收益并不足以

维持美国如此大额度的经常项目赤字。

另外一个值得注意的数字是美国对外直接投资的升值情况（见表 11）。

美国对外投资在 2000 年-2007 年间都获得了很高的升值率，但是在金融风

http://www.bea.gov
http://www.bea.gov


暴中，却导致了很大的亏损，这也再次说明投资能力或者超额投资收益可

以弥补经常项目部平衡的做法在长期中并不可靠。事实上，Curcuru, Dvorak

和 Warnock (2008)使用美国的月度数据发现，实际上美国投资者对外资产

组合投资的收益率并不显著高于外国投资者在美国的投资收益率，因此美

国并不能通过其高资产收益和低负债收益来获得收益，美国的经常项目赤

字并不能通过投资能力上的差异来部分弥补。从长期来看，美国所具有的

这种超额收益能力的作用将会越来越小。

总而言之，虽然美国在金融危机爆发前确实一直体现了其对外投资的

高收益率，通过对外投资的净收益得以弥补部分经常项目赤字，维持了净

国外资产头寸 (NIIP)没有明显下降；但是在危机爆发的时候，这个情况发

生了改变，美国对外投资的超额收益率在危机事件并没有体现出来。

表 10 美国人海外资产净头寸

资料来源：美国财政部 Treasury International Capital System,

http://www.ustreas.gov/tic/。

表 11 美国对外直接投资升值情况（单位：10 亿美元）

年份

美国人海外资产

/GDP(%)/GDP(%)/GDP(%)/GDP(%)
外国人持有美国资

产/GDP(%)/GDP(%)/GDP(%)/GDP(%)
美国净国外资产头

寸/GDP(%)/GDP(%)/GDP(%)/GDP(%)

1976 24.224.224.224.2 15.515.515.515.5 8.88.88.88.8
1980 31.931.931.931.9 19.419.419.419.4 12.512.512.512.5
1985 29.829.829.829.8 28.328.328.328.3 1.61.61.61.6
1990 37.337.337.337.3 41.141.141.141.1 -3.8-3.8-3.8-3.8
1995 46.246.246.246.2 51.851.851.851.8 -5.6-5.6-5.6-5.6
1996 50.350.350.350.3 55.955.955.955.9 -5.7-5.7-5.7-5.7

1997 53.753.753.753.7 62.962.962.962.9 -9.2-9.2-9.2-9.2
1998 56.456.456.456.4 65.965.965.965.9 -9.4-9.4-9.4-9.4
1999 62.262.262.262.2 69.769.769.769.7 -7.5-7.5-7.5-7.5
2000 61.661.661.661.6 74.774.774.774.7 -13.1-13.1-13.1-13.1
2001 60.860.860.860.8 78.878.878.878.8 -18.0-18.0-18.0-18.0
2002 61.861.861.861.8 80.780.780.780.7 -18.9-18.9-18.9-18.9

2003 66.966.966.966.9 85.285.285.285.2 -18.3-18.3-18.3-18.3
2004 76.976.976.976.9 95.495.495.495.4 -18.5-18.5-18.5-18.5
2005 92.692.692.692.6 107.5107.5107.5107.5 -14.9-14.9-14.9-14.9
2006 106.0106.0106.0106.0 122.0122.0122.0122.0 -16.0-16.0-16.0-16.0
2007 127.5127.5127.5127.5 142.4142.4142.4142.4 -14.9-14.9-14.9-14.9
2008 138.6138.6138.6138.6 162.8162.8162.8162.8 -24.2-24.2-24.2-24.2

http://www.ustreas.gov/tic/


资料来源：美国历年国际收支平衡表，数据来自美国经济分析局 (Bureau of

Economic Analysis, www.bea.gov)。

在新的国际分工体系中，美国把其制造业转移到其他国家而专注于研

发和销售、物流等高附加值环节。但是，在金融危机以后，美国等发达国

家开始认为要使本国经济持续繁荣，必须扭转“产业空洞化”的趋势，而

这就必须要在国内建立起具有竞争力的制造业。在美国方面，尤其是在劳

工背景较强的民主党上台以后，美国政府提出要在包括气候、农业、汽车 、

建筑、能源在内的多个领域进行大规模的投入来创造更多的制造业就业机

会。如果这些计划得到了私人部门的支持，我们很可能观察到的一个现象

将是美国对外直接投资净流出状态的扭转。但是我们观察发现，即使在金

融危机以后，美国的直接投资仍然处于净流出的状态（见图 3），并没有

出现生产资本大规模回流美国的情况；而同时，版税和许可证收入占出口

的比重在金融危机下反而创出新高，同时要素收入的份额也保持在高位

（见表 9）。这些现象都说明虽然美国政府竭力想把制造业的投资留在国

内创造出更多的就业岗位，但是现实中美国依然在对外转移其制造业。也

就是说，起码从国际收支平衡表的变化来看，从整体上来看，危机爆发后

美国并没有大幅度地改变其对外投资方式。

一个国家的产业结构归根到底还是取决于其比较优势。美国能否转向

制造业还取决于其是否在制造业的新兴领域中具备比较优势。那么，接下

来，我们还需要分析一下，在现在的新兴制造产业上，美国是否具备明显

年份

美国对外

直接投资

(成本)

外国在美

直接投资

(成本)

美国对外

直接投资

(市价)

外国在美

直接投资

(市价)

美国对外

直接投资

升值

外国在美

直接投资

升值

1982 374374374374 185185185185 227227227227 130130130130 -147-147-147-147 -54-54-54-54

1990 617617617617 505505505505 732732732732 540540540540 115115115115 34343434
1995 886886886886 680680680680 1364136413641364 1006100610061006 478478478478 326326326326
2000 1532153215321532 1421142114211421 2694269426942694 2783278327832783 1162116211621162 1362136213621362
2001 1693169316931693 1518151815181518 2315231523152315 2560256025602560 622622622622 1042104210421042
2002 1867186718671867 1500150015001500 2023202320232023 2022202220222022 156156156156 522522522522
2003 2054205420542054 1581158115811581 2729272927292729 2455245524552455 675675675675 874874874874

2004 2498249824982498 1743174317431743 3363336333633363 2717271727172717 864864864864 975975975975
2005 2652265226522652 1906190619061906 3638363836383638 2818281828182818 986986986986 912912912912
2006 2948294829482948 2154215421542154 4470447044704470 3293329332933293 1522152215221522 1139113911391139
2007 3451345134513451 2450245024502450 5228522852285228 3593359335933593 1776177617761776 1143114311431143
2008 3699369936993699 2647264726472647 3071307130713071 2557255725572557 -628-628-628-628 -90-90-90-90

http://www.bea.gov


的优势。比如在清洁能源领域的产业发展中，美国在发达国家中就处于相

对落后的位置。我们可以通过图 4 来对比各主要打过清洁能源的发展水平 ，

我们发现，与收入水平相当的德国、日本、法国、英国等国家的对比中，

美国在清洁能源的产业发展上明显处于落后状态。当然，造成这种情况的

原因很可能跟各国的资源禀赋相关，但是无论如何，美国并没有在这个公

认的新兴制造业中获得优势。我们认为，这也是导致美国没有在目前转向

制造业，减少对外投资的原因之一。当然，我们这样的分析是非常简单的 ，

为了详细分析美国是否具备转向制造业的条件，我们还应该对更多的产业

进行更为详尽的分析，但这已经不在本文的讨论范围以内了。

图 4 各国清洁能源占总能源消耗比例，2006 年
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资料来源:世界发展指标(WDI)2009 数据库

五、总结

在本文中，我们分析了导致全球失衡的几种可能因素——美元的中心

地位、优质金融资产稀缺、美国在国际分工体系中的地位——会否在短期



内发生改变。

首先是关于美元中心地位的问题。我们对各国官方外汇储备中的币种

结构进行了分析，发现在金融危机后，各国货币当局，尤其是新兴及发展

中经济体的货币当局改变了币种结构调整的方向，其外汇储备币种调整不

再以对冲美元币值的变动作为主要目标，而是开始主动降低美元在其储备

中的比重。但是，尽管在短期内美元的地位会受到挑战，但是通过对全球

债券市场和外汇交易市场的分析可以发现，美国依然是主要债券发行国中

经济基本面最好的国家，美元在国际外汇交易中的主导地位也不会改变；

尽管一些新兴经济体基本面也不错，但是市场规模很小，而且还面临着较

大风险。从外汇储备结构来看，美元的中心地位在短期内会有所削弱，但

美元在很长一段时间内还将是最重要的储备货币，美元中心地位在可见的

将来仍然不会改变。

其次，我们分析了美国的资本流动状况，通过对金融危机爆发以来美

国资本账户的分析，发现虽然在短期内国际投资者对于美国金融资产的投

资会有所调整，但是从长远来看，全球范围内优质金融资产的稀缺性仍然

没有改变，这使得美国资本净流入的状况在很长一段时间内不会改变，但

是投资结构会有所变化，美国的长期证券依然具有吸引力，而短期证券的

吸引力下降。

最后，我们分析了美国在全球产业链中的地位会否改变。我们发现在

金融危机下，美国对外投资收益率发生了下降，美国过去在新国际分工体

系下作为产业分工中心国家所获得的高投资收益率似乎不可持续。而尽管

美国政府致力于刺激国内制造业的发展，但是美国的直接投资依然处于净

流出的状态，传统产业依然在继续向外转移；而在清洁能源等新兴产业方

面，美国并没有具备太大的发展优势，所以在短期内我们还看不到美国经

济整体向制造业的回归。

总而言之，通过对最新公布数据的分析，我们发现，在危机中部分因

素都有一定幅度的调整，但是调整幅度并不大，在短期内世界经济失衡有

了一定程度的调整；但是，构成全球经济失衡的实质性因素大部分在中期

内都没有改变，而且在金融危机爆发后美国在发达经济体中的地位愈发凸

显，导致全球失衡的因素很多还被放大了，全球失衡在中期内仍可能作为

一种“均衡”结果继续存在；在长期中，全球失衡格局的改变很大程度上

取决于新兴经济体的发展，比如取决于它们能否完善其金融市场，从而解

决全球优质金融资产供给不足的问题。全球再平衡的过程是一个复杂的综



合性过程，并不能通过短时间内改变少数几个因素实现。
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