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经 济 内 部 结 构 变 化 与 贸 易 失 衡

李　宏，刘　茜

摘　要：传统贸易失衡机制理论很难解释当今全球贸易失衡。经济内部结构的非均衡发展是导致贸易失衡

的根本原因。全球贸易失衡的根源在于，以美国、英国为代表的发达国家利用其在国际货币中的历史地位，构建

了以虚拟经济为主导的经济体系，形成了以金融服务为比较优势的经济结构；中国、德国和日本则逐渐形成了以

制造业为比较优势的经济结构。
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一、前　言

自２００７年美国金融危机爆发以来，全球经济

增长乏力，就连历来具有很强自我恢复能力的美

国经济也未能幸免。巨额的财政赤字、持续的贸

易逆差、居高不下的失业率及较低的经济增长率

等经济的不景气现象，逐渐引起人们对于外贸经

济的关注与思考。然而，这种关注和思考大部分

仍停留在传统的贸易失衡理论，却很少关注各国

内部经济结构的变化。因此，近年来贸易摩擦现

象不断出现。如２０１１年１０月１１日，美国参议院

投票通过《２０１１年货币汇率监督改革法案》，要求

政府对“汇率被低估”的主要贸易伙伴国征收惩罚

关税，旨在逼迫人民币加速升值。［１］事实上，有关

贸易失衡这一现象不仅存在于美国，中国、英国、

德国、日 本 等 国 也 面 临 同 样 的 问 题。近 年 来，美

国、英国等发达国家贸易收支方面一直表现为赤

字，而中国、德国、日本等国的贸易收支则表现为

盈余，且整体上表现出趋于稳定的趋势。因此，关

于全球贸易失衡的生成机制也再一次引起了学术

界的关注与争论。

二、全球贸易失衡的生成机制

关于全球贸易失衡生成机制，不同流 派 的 学

者从不同视角进行了解释，通过对相关文献的梳

理，我们发现当前较为流行的解释大致可以分为

三种：一是汇率操纵假说；二是“双赤字”假说；三

是基于经济发展基本面的解释。

１．汇率操纵假说

该假说认为，贸易收支失衡的根本原 因 在 于

汇率的非充分调整。持有该观点的学者通常都把

全球贸易失衡和美国巨额贸易赤字的原因归结到

美国贸易伙伴国对汇率的干预。如，奥布斯特弗

德和罗 格 夫（Ｏｂｓｔｅｆｅｌｄ　ａｎｄ　Ｒｏｇｏｆｆ）通 过 三 个 国

家一般均衡模型的比较静态计算表明，如果要缓

解全球贸易失衡，并最终实现全球贸易平衡，调整

主要贸易大国的相关汇率是一个有效的措施。而

且，如果全球贸易达到平衡状态，美元对欧元和亚

洲新兴经济体货币实际汇率持续贬值的总体幅度

将达到３３％，其 中 美 元 对 欧 元 区 的 贬 值 幅 度 为

２９％，对 亚 洲 新 兴 经 济 体 货 币 的 贬 值 幅 度 为

３５％。［２］爱德华（Ｅｄｗａｒｄｓ）分析了美元汇率和美

　　收稿日期：２０１３－０７－１１

作者简介：李宏，天津财经大学（天津３００２０４）经济学院教授，博士生导师；刘茜，天津财经大学经济学院博士研究生。

２６



国的经常账户之间的关系，对美国经常账户赤字

可持续性和调整机制进行了研究。他通过建立资

产组合模型来分析汇率波动对经常账户余额的影

响，并采用多个发达国家的数据进行检验，结果表

明：经常账户长期赤字是不可持续的，通过本币汇

率贬值来调节贸易失衡的效果显著，但会导致短

期经济增长面临大规模的衰退，国民生产总值的

增长率大约下降３％～５％。［３］
但就 历 史 事 实 来 看，如 日 本①和 德 国 当 年 的

汇率都有大幅度的提高，但两国的经常项目账户

依然表现为顺差，因此，汇率是否是调节贸易失衡

的关键因素逐渐引起学术界的质疑。不管是大幅

度或小幅度人为调整汇率，对一国的贸易顺差作

用其实都是不容易确定的。这是因为出口增长减

缓的同时可能会导致国内经济减速带来的进口需

求减 少。格 罗 尼 沃 德（Ｇｒｏｅｎｅｗｏｌｄ）和 何 雷（Ｌｅｉ
Ｈｅ）研究认为，人 民 币 升 值 幅 度 较 大 时 会 对 中 美

贸易收支有长期影响，但这种影响不大。［４］德弗

罗和金伯格（Ｄｅｖｅｒｅｕｘ　ａｎｄ　Ｇｅｎｂｅｒｇ）通过建立一

个两国模型对中国和美国不同的汇率调整政策影

响两国贸易失衡程度进行了研究，结论表明：调整

人民币与美元汇率对缓解美国贸易赤字和中国经

常账户盈余的作用均非常有限，而通过调整美国

财政赤字政策进而压缩总储蓄和总投资缺口则有

助于缓解中美之间的贸易失衡问题。［５］

２．“双赤字”假说

２０世纪９０年 代 以 来，美 国 财 政 赤 字 和 贸 易

赤字同时 出 现，特 鲁 曼（Ｔｒｕｍａｎ）和 格 拉 姆 里 奇

（Ｇｒａｍｌｉｃｈ）由此提出了“双赤字”假说。特鲁曼认

为，经常账户余额等于储蓄投资缺口（总储蓄减去

总投资），财政支出的扩张降低了公共储蓄规模，
这必然会降低贸易余额，甚至出现贸易赤字。贸

易盈余国货币升值，无助于调节贸易失衡，解决贸

易失衡的根本办法，在于压缩美国国内的储蓄投

资缺口。［６］（Ｐ２５）格拉姆里奇考虑到私人储蓄和投

资决策的内生性，财政支出的扩张将促进国内消

费和投资支出的增加，从而推高国内利率与国外

利率的差额，并会吸引境外投资者投资美国金融

市场，从而扩大资本账户顺差规模和对应经常账

户逆差规模的扩大。调节贸易失衡的根本办法不

是调整美元汇率和贸易盈余国货币升值，而是通过

实现美国财政收支平衡来降低经常账户赤字。［７］

３．基于经济发展基本面的解释

有的学者基于一国经济发展的基本面对经济

失衡进行解释。如，亨里克森（Ｈｅｎｒｉｋｓｅｎ）以国家

的经济增长率和人口抚养率等变量作为经济指标

来说明经济失衡的原因，他指出，如果某国的经济

增长率和人口抚养率较高，则容易导致经常项目

赤字的恶化，从而造成对外经济失衡。［８］但是，从
经济现实来看，美国近年来的经济增长率和抚养

率一直表现出放缓的迹象，但贸易出口表现出较

大的波动。
汇率水平、财政政策、经济增长面的差异的确

会导致经常项目的失衡，但通过收入、汇率（出口

价格水平）的调整，国际收支在一定时期内会逐渐

实现平衡，这是传统贸易理论的论述逻辑。然而

从主要经济体美国、英国、日本、德国、中国的经常

账户来看，其失衡已达３０余年，并未出现缓解趋

势，贸易失衡问题需要从新的角度来解释。

三、经济失衡与经济结构

我们参考刘骏民把美国经济分为实 体 经 济、
虚拟经济、低端服务业和政府部门的分类体系（见
下页表１）［９］来分析近年来美国经济结构的变化。
从美国经济发 展 史 来 看，２０世 纪 五 六 十 年 代，美

国是世界上制造业最为发达的国家，实体经济占

主导地位，７０年 代 后 随 着 布 雷 顿 森 林 体 系 的 瓦

解、国际贸易的进一步发展，以及８０年代新自由

主义思潮的兴起，美国经济结构发生了变化。传

统实体经济中的制造业占ＧＤＰ之比由１９５０年的

２７．０２％下降至２００９年的１１．２２％，与之相对应的

国内金融、房地产、职业服务业等虚拟经济创造的

ＧＤＰ占比由１９５０年的１４．９６％增加至２０１０年的

３３．５８％，金融房地产为代表的虚拟经济已经逐渐

取代制造业成为美国核心经济。
同期，美国的贸易逆差也出现不断增 长 的 状

态。下页图１给出了１９６０年—２０１０年制造业占

ＧＤＰ之比与经 常 项 目 余 额 占 ＧＤＰ之 比 散 点 图，
下页图２给出的是虚拟经济占ＧＤＰ之比与经常

项目占ＧＤＰ之比的散点图。从图１可以清晰地

看出，美国经常项目余额占ＧＤＰ之比与制造业占

ＧＤＰ之比具有正相关的关系，即随着以制造业为

主体的实体经济占比的不断减少，贸易逆差额也

３６
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不断 增 加；图２则 显 示 出 美 国 经 常 项 目 余 额 占

ＧＤＰ之比与虚拟经济占ＧＤＰ之比具有负相关关

系，即随着以 虚 拟 经 济 的 发 展，ＧＤＰ占 比 的 不 断

增加，贸易余额也不断减少。

表１　美国各产业ＧＤＰ占比或对ＧＤＰ的贡献率（１９５０年—２００９年） 单位：％

年份

传统实体经济 虚拟经济 低端服务

农业采

矿公共
建筑 制造

运输

仓储

信息

产业
总计

金融房

地产

职业

服务
总计

教育医

疗救助

娱乐休

闲餐饮

其他

服务

批发

零售
总计

政府

部门

１９５０　 １１．０５　 ４．３５　 ２７．０２　 ５．７１　 ２．９６　 ５１．０９　１１．４５　 ３．５１　 １４．９６　 ２．０１　 ３．０３　 ２．９２　 １５．２３　２３．０２　１０．７５

１９６０　 ７．９８　 ４．４０　 ２５．３５　 ４．４１　 ３．２５　 ４５．３９　１４．１８　 ４．２９　 １８．４７　 ２．７０　 ２．８０　 ２．９６　 １４．５１　２２．９７　１３．１７

１９７０　 ６．１７　 ４．７７　 ２２．６９　 ３．８８　 ３．６０　 ４１．１　 １４．７１　 ５．００　 １９．７２　 ３．８８　 ２．８７　 ２．６８　 １４．５１　２３．９５　１５．２４

１９８０　 ７．６７　 ４．７２　 ２０．０２　 ３．６８　 ３．８９　 ３９．９８　１６．０３　 ６．２１　 ２２．２３　 ４．８１　 ２．９８　 ２．４６　 １３．７９　２４．０３　１３．７５

１９９０　 ５．６８　 ４．２０　 １６．７０　 ２．９８　 ４．０６　 ３３．６２　１８．０９　 ８．９０　 ２６．９９　 ６．４９　 ３．４４　 ２．６５　 １２．９０　２５．４９　１３．９０

２０００　 ３．８０　 ４．７０　 １４．２３　 ３．０３　 ４．２０　 ２９．９５　２０．０７　１１．２２　３１．３０　 ６．８１　 ３．８３　 ２．７９　 １３．１０　２６．５４　１２．２１

２００５　 ４．１５　 ４．８４　 １２．４１　 ２．９２　 ４．６９　 ２９．０１　２０．６２　１１．５７　３２．１９　 ７．５４　 ３．８１　 ２．５２　 １２．３８　２６．２５　１２．５５

２００６　 ４．３９　 ４．８６　 １２．３３　 ２．９５　 ４．４３　 ２８．９６　２０．７３　１１．７３　３２．４６　 ７．５８　 ３．８２　 ２．４８　 １２．２７　２６．１４　１２．４５

２００７　 ４．６１　 ４．６７　 １２．０８　 ２．８８　 ４．５０　 ２８．７５　２０．５６　１２．０９　３２．６５　 ７．６７　 ３．８８　 ２．４５　 １２．０９　２６．０９　１２．５２

２００８　 ５．１５　 ４．３４　 １１．４７　 ２．９１　 ４．５４　 ２８．４１　２０．７０　１２．３１　３３．０１　 ８．００　 ３．７３　 ２．３７　 １１．５７　２６．４７　１２．９１

２００９　 ４．５５　 ３．８１　 １１．２２　 ２．７６　 ４．５３　 ２６．８７　２１．５３　１２．０５　３３．５８　 ８．５９　 ３．６３　 ２．３８　 １１．３４　２５．９４　１３．６２

　　数据来源：转引自刘骏民，《经济增长、货币中性与资源配置理论的困惑》，《政治经济学评论》，２０１１年第４期。

图１　美国制造业占ＧＤＰ之比与

经常项目余额占ＧＤＰ之比关系图

图２　美国虚拟经济占ＧＤＰ之比与

经常项目余额占ＧＤＰ之比关系图

随着美国经济的虚拟化和去工业化进程的不

断加深，美国的经常项目国际收支账户也出现了

变化（见下页表２）。２０世纪６０年代，由于美国制

造业在世界上的绝对优势，经常项目持续顺差，不
断巩固着美元世界货币的地位。美国通过贷款、
对外援助以及对外投资的形式输出美元，形成金

融项目逆差。自８０年代后金融自由化的兴起，美
国利用美元在国际货币体系中独一无二的地位，
大量输出美元与债券等金融资产，经济虚拟化不

断深入，可交易和出口的金融资产越多，本国创造

的货币收入越多，导致本国制造业的劳动成本变

高，制 造 业 尤 其 是 低 端 制 造 业 衰 落，形 成 去 工 业

化；由于生活必需品大部分属于低端制造业的产

品，因此，进口增加，经常项目余额朝逆差方向发

展；经 常 项 目 国 际 收 支 越 是 逆 差，境 外 美 元 就 越

多，购买美国金融资产的境外需求也就越大，这反

过来会不断刺激美国金融资产的扩张和虚拟经济

的膨胀。
全球经济失衡的特征，主要体现在世 界 各 主

要大国在较长的时间内出现较大规模的经常项目

盈余或赤字。表２中的数据，再一次证明了制造

业占ＧＤＰ之比的过度下降与经常项目余额失衡

存在着密切的关系。美国和英国由于在国际货币
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中的现有地位与曾经的历史地位，成就了他们成

为世界金融的中心，经济虚拟化程度比较高，制造

业占ＧＤＰ之比较低，从而使得其逆差状态持续存

在。按照比较优势理论，拥有制造业优势的日本、
德国、中国并没有出现制造业比重上升的情况，反
而与１９８０年相比均出现一定程度的下降，这与日

本、德国和中国的金融结构发展密不可分。这三

个工业 化 国 家 原 先 的 金 融 体 系 均 为“主 银 行 制

度”，融资以间接融资为主，随着这几个国家工业

化的深入，单一的金融结构显然不能满足市场的

需求，股票、债券等直接融资的发展补充了几国原

先金融市场的不足，从而使得虚拟经济发展水平

得到较大幅度的提高，同时，也促进了制造业的发

展。由于９０年代虚拟经济相比于制造业发展得

更快，从而出现制造业占ＧＤＰ之比下降的现象，
但是自２０００年后的数据观测，日本和德国制造业

占ＧＤＰ之比维 持 在２０％左 右 波 动，呈 现 稳 定 状

态。中国由于金融市场化起步较晚，金融市场化

尚在进行之中，金融市场不开放导致“双顺差”状

态，虚拟经济有较大发展的空间。随着虚拟经济

的发展，可以预见，其制造业占ＧＤＰ之比会不断

下降至一个合理水平。至此，全新的国际分工形

成，以美国和英国为代表通过高度发达的虚拟经

济出口金融产品服务到全世界；以德国、日本和中

国在制造业方面的比较优势，而成为世界的工厂。

表２　主要国家制造业、经常项目、金融项目ＧＤＰ占比 单位：％

年份

国　　　家

美国 英国 日本 德国 中国

Ｍ
ＧＤＰ

ＣＡ
ＧＤＰ

ＦＡ
ＧＤＰ

Ｍ
ＧＤＰ

ＣＡ
ＧＤＰ

ＦＡ
ＧＤＰ

Ｍ
ＧＤＰ

ＣＡ
ＧＤＰ

ＦＡ
ＧＤＰ

Ｍ
ＧＤＰ

ＣＡ
ＧＤＰ

ＦＡ
ＧＤＰ

Ｍ
ＧＤＰ

ＣＡ
ＧＤＰ

ＦＡ
ＧＤＰ

１９８０　 ２０．０２ 　０．０８ －６．０９　２５．７４ 　０．７５ －１．３８　２７．１７ －０．９９ 　１．７３　２９．７５ 　１．７３ 　２．６６　４０．２３　 ０．１４ －

１９９０　 １６．７０ －１．３６ 　１．０５　２２．５２ －３．４５ 　２．６１　２５．５６ 　１．４２ －０．９９　２８．０６ 　２．９３ －３．２８　３２．６６　 ３．０７　 ０．９１

２０００　 １４．２３ －４．１８ 　４．８２　１７．３８ －２．８７ 　２．６９　２１．４１ 　２．５３ －１．６６　２３．１３ －１．７３ 　１．５３　３２．１２　 １．７１　 ０．１６

２００５　 １２．４１ －５．９１ 　５．４６　１３．１６ －２．０５ 　２．２９　１９．８６ 　３．６３ －２．６８　２２．８６ 　５．０６ －５．９４　３２．５１　 １．３１　 ０．４３

２００６　 １２．３３ －５．９９ 　６．０６　１２．７４ －２．９３ 　３．１６　１９．８８ 　３．９２ －２．３５　２３．４８ 　６．２６ －７．７０　３２．９２　 ５．８７　 １．７９

２００７　 １２．０８ －５．０６ 　４．４２　１２．２９ －２．２７ 　１．８６　２０．２３ 　４．８７ －４．３０　２３．８１ 　７．４５ －８．７１　３２．９１　 ８．５５　 ２．６３

２００８　 １１．４７ －４．７４ 　５．１７　１１．６４ －１．００ 　１．５５　１９．７９ 　３．３０ －３．５６　２２．７４ 　６．２１ －６．４２　３２．６５　１０．１１　 ０．９６

２００９　 １１．２２ －２．７３ 　２．１４　１１．０４ －１．２７ 　３．２６　１７．７７ 　２．９１ －２．５９　１９．３０ 　５．９６ －５．９１　３２．３０　 ９．３１　 ３．５４

２０１０　 １１．２５ －３．０５ 　１．７８　１１．４０ －２．５４ 　２．８２　１９．４７ 　３．７１ －２．３８　２０．７３ 　６．２５ －５．６３　２９．６２　 ４．８７　 ３．７３

　　数据来源：根据美国国家经济分析局和世界银行数据整理而成，其中，Ｍ
ＧＤＰ

代表制造业ＧＤＰ占比；ＣＡ
ＧＤＰ

代 表 经 常 项 目ＧＤＰ占 比；

ＦＡ
ＧＤＰ

代表金融项目ＧＤＰ占比。

四、结论与启示

由以上分析可以得出结论，各国经济 内 部 结

构的变化是导致当前国际收支失衡表现出的长期

性、结构性特征最为根本的原因。美国、英国为代

表的发达国家，利用其在国际货币中的历史地位，
构建了以虚拟经济为主导的经济体系，形成了以

金融服务为比较优势的经济结构；中国、德国和日

本则逐渐 形 成 了 以 制 造 业 为 比 较 优 势 的 经 济 结

构。因此，当前新型的国际分工才是导致当前全

球经济失衡的根本原因。
中国目前处于工业化阶段，以制造业 为 核 心

的经济结构必然会导致长期贸易顺差的存在。因

此，没有必要根据西方贸易自动均衡理论来强压

中国出现的贸易顺差，以缓解西方的批评。由于

中国经济对外依存度高，体现在中国经济依赖外

需程度过高的状态，也体现在中国许多低端制造

业产能过剩的严重问题。这不仅仅是相对中国市

场的过剩，而且是相对全世界市场的产能过剩，都
是需要调整与升级的。

通过以上分析，我们可以得到以下几点启示。

５６



第一，全球贸易失衡是一个长期存在的问题，这种

失衡不 可 能 通 过 汇 率 水 平 的 调 整 加 以 解 决。第

二，当前全球贸易失衡呈现出的新特征，我们已经

无法用传统的经济学理论进行解释，因此，如何开

创对其进行合理性解释的相关理论，也亟待我们

研究。第三，就 我 国 而 言，解 决 当 前 对 外 经 济 失

衡，在努力提高国内消费需求的同时，应努力构建

和完善国内金融市场，逐渐实现我国资本市场的

对外开放。
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