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走出“全球经济再平衡”的误区 ∗

 

 

王国刚(《财贸经济》2010 年第 10 期) 

 
自上世纪 90 年代末国际货币基金组织提出了“全球经济失衡”命题之后，有关全球经

济失衡以及与其对应的“全球经济再平衡”等就成为国际经济和国际金融研究中的一个热点

问题。2008 年 9 月以后，随着美国从而国际金融危机的爆发和蔓延，“全球经济失衡”又成

为美国等西方国家用于解释此轮国际金融危机成因的一个重要根据。如今，在全球经济逐步

走出金融危机困境的背景下，实现“全球经济再平衡”成了一些西方国家实行贸易保护和限

制发展中国家对外经济发展的重要理由。由此，如何认识全球经济的失衡以及“再平衡”就

成为一个必须弄清的理论问题和实践问题。 
 

一、国际贸易平衡理论的逻辑错误与实践反差 

 
国际贸易平衡理论是判定“全球经济失衡”的基本理论根据。其内在的逻辑联系是，如

果国际贸易平衡理论成立，介入国际贸易中的各国和地区均应实现本国或地区的对外贸易平

衡，则全球经济处于平衡状态；反之，则打破了国际贸易平衡，全球经济处于失衡状态。根

据国际贸易平衡理论的要求，这种全球经济失衡状态是不合“规律”的，应予以纠正，因此，

有着全球经济再平衡的要求。因此，如何认识国际贸易平衡理论是判定全球经济能否再平衡

的基本点。我们认为，西方国际贸易平衡理论不论在理论上还是在实践上都是错误的，它并

没有为第一次产业革命以来的 200 多年历史所证实。主要根据如下： 
从理论角度看，国际贸易平衡理论有着一系列假设条件，但这些假设条件在现实中是不

存在的，这决定了国际贸易平衡理论是虚构的不符合国际贸易发展实际状况的。具体来看： 
第一，无理地舍去了国际货币。在国际贸易平衡理论中，虽以模型方式论证了各国和地

区之间的国际贸易平衡趋势，但它舍去了这一交易中所需的国际货币因素，因此，不符合国

际贸易的实际状况。如果加入国际货币因素，则国际贸易不平衡就必然发生。我们假定，

T0 的国际贸易额为 100，T1 的国际贸易额将比 T0 增长 10%，在国际货币流通速度不变的

条件下，通过各国和地区之间的交易，要实现 T1 的国际贸易额，就必须增加 10%的国际货

币，那么，这增加了 10%的国际货币由谁提供和如何提供？假定国际货币为 A 国的货币，

即增加 10%的国际货币由 A 国提供，那么，A 国该如何将国际贸易增长 10%所对应的国际

货币投放到国际贸易之中呢？在仅就国际贸易领域讨论问题来说，A 国只有一个路径，即通

过从国际市场中买入货物和服务，由此，它只能处于对外贸易的逆差状态。既然 A 国处于

贸易逆差状态，那么，对应的必然有一批国家或地区处于对外贸易顺差状态，由此，国际贸

易在各国和地区之间的平衡是不可能的。 
第二，违背市场机制本质要求。与西方经济学中的其他理论一脉相承，国际贸易平衡理

论也选择了供求关系的恒等式表示，但这种供求关系恒等式在本质上是不符合市场机制的基

本要求的。众所周知，竞争和价格机制是市场经济的基本内容。在供求关系恒等条件下，竞

争不可能有效展开，优胜劣汰不可能发生，由此，创新发展也就无从谈起。市场经济本质上

是生产过剩经济。只有在供过于求的条件下，才可能出现这样一种情形：在不严重影响供求

关系的条件下，通过优胜劣汰机制，迫使厂商不断创新发展，提高效率。这种供过于求的格

局是买方市场形成的基本条件，它存在于一国（和地区）内，也同样适用于国际贸易领域。

所谓供求关系恒等式，实际上是一个经济停滞的恒等式，这不是人类经济发展追求的目标模

                                                        
∗ 本文是王国刚主持的国家社科基金重大招标项目（项目批准号为：09&ZD036）的阶段性研究成果。 
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图 1   1990 年以来全球经济体经常账户余额 

式（或理想模式）。因此，国际贸易平衡理论建立在这种恒等式基础上，其本身就是不符合

市场经济本质要求的。 
第三，不该舍去各国和地区的资源禀赋差异。在各国和地区中，有一些国家或地区（如

日本、韩国、新加坡、中国香港和台湾等等）的自然资源禀赋比较匮乏，因此，选择了“两

头在外”的发展模式。对这些国家或地区来说，如果实行对外贸易平衡，经济增长乃至经济

发展将遇到严重的困难。假定某国在 T0 的进出口数额均为 5000 亿美元，且无任何外汇储

备、引进外资和海外借贷，由此，T1 年份在国际贸易条件最理想的情形（如该国从国际市

场中采购的资源价格不变、结构不变、性能不变且运输条件不变等等），这一国家的增长率

将为零。这意味着，一旦国际市场的贸易条件有所恶化，该国经济就将出现负增长走势。这

些国家或地区要维护经济的可持续发展，一个重要条件就是对外贸易顺差（在若干年顺差的

条件下，短暂的外贸平衡或逆差也是可承受的）。既然它们需要通过对外贸易顺差来维护经

济发展，对应的就一定有一些国家处于外贸逆差走势之中，结果是国际贸易不可能平衡。 
第四，不应将各国和地区的发展差异舍去。国际贸易平衡理论中舍去了各国和地区的发

展水平差别，实际上是一个维护发达国家在国际贸易市场中地位的理论。二战以后，众多国

家和地区的发展历程证明，当发展中国家的经济开始起步的时候，为了缓解国内的短缺经济

状况、缩小与发达国家的差距，大多选择了引进海外先进设备、技术、管理和经验的进口路

径，在这一时期，它们的对外贸易大多呈现逆差走势。为了满足进口设备、技术等的需要，

除了努力多出口外，它们选择了引进外资、海外借款和动用贵金属储备等政策。随着生产能

力的不断提升、进口替代的程度提高、国内供求短缺状况的改善和产品的国际竞争力提高，

它们的产品进入国际市场的数额逐步增加，出口导向战略取得成效，由此，外贸逆差转变为

外贸顺差。 
第五，不应将各国和地区对外投资所形成生产能力舍去。从 19 世纪初开始，英国等发

达国家就大量向海外投资，将本国的生产能力转移到其他国家或地区，一方面扩展海外商品

销售市场，另一方面，利用海外低价资源（包括廉价劳动力等）生产产品，销往本国，由此，

加重了全球经济失衡。二战以后的 60 多年间，这种情形更加严重。通过在他国和地区投资

生产，成为绕开贸易保护壁垒的一个重要举措。国际贸易平衡理论将这一重要舍去，使其远

离于国际贸易实践，成为一个无用的空洞说辞。 
从实践层面看，19 世纪以来，国际贸易领域中就没有 1 年发生过各国和地区的对外贸

易均为平衡的现象，不仅如此，随着国际贸易额的增长和国际贸易量的扩大，各国和地区之

间的贸易不平衡差额有着扩大的走势。具体来看： 
第一，全球经济体之间的贸易差额有着扩大的趋势。从图 1 中可见，1990-2007 的 18

年间，美国、欧元区和中东欧等经

常账户逆差从不到 2000 亿美元扩大

到近 1 万亿美元，与此同时，石油

输出国、日本、中国、亚洲其他经

济体、拉美和其他工业化经济体等

经常账户顺差也从不足 2000 亿美元

增加到近 1 万亿美元。在年度对比

中，总的趋势是，经常账户差额明

显扩大。这反映了，1990 年以来发

展中国家的整体经济实力提高和国

际市场中的地位提高的。在这种经

济全球化的实践背景下，提出乃至希冀全球经济平衡是不符合全球经济发展走势的。 
第二，资源禀赋匮乏的国家和地区有着加大贸易顺差的取向。从图 2 的走势中可以看到，
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资料来源：IMF。 

图 2 日本净出口走势 
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图 3  美国经常账户走势图 

资料来源：美国商务部 
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图 4  美国私人对外投资走势图 

资料来源：美国商务部 

日本的对外贸易大致经过了三个阶段：一是在 1965 年之前，由于大量进口设备、技术、资

源等产品，日本经济均处于贸易逆差格局中（其中，1961 年贸易逆差高达 15.75亿美元）。

这一时期，日本主要靠引进外资和海外借贷来弥补国际收支的差额。二是在 1965 至 1980

年间，有 7年处于贸易逆差、9年处于

贸易顺差，16 年的总结果是贸易逆差

59亿美元左右。三是从 1981年开始，

在国内需求基本满足、生产能力进一

步提升且国际竞争力提高的背景下，

日本就迈入了国际贸易的顺差国行

列。到 2009 年的 19 年间，日本就没

有发生过贸易逆差，同时，贸易顺差

数额也明显增大，一些年份突破了千

亿美元大关。日本 60年左右的发展历

程典型的展示了一国从经济起步到经

济发展再到进入发达国家行列过程中的对外贸易走

势变化。试想一下，如果不是在 50年代以后的第一

阶段，对外贸易因引进海外先进设备、技术和资源

等而处于逆差走势，日本怎么可能在一个较短的时

期内奠立了先进的工业基础，又怎么可能在 80年代

之后实现了贸易长期顺差？ 

第三，发达国家生产能力外移引致外贸逆差。

从表 3 中可见，美国国际收支中的“货物收支”

和“经常账户”在 1971年之前处于持续顺差走势，

其中，1964 年的顺差额分别达到了 68.01 亿美元

和 68.23 亿美元。但与此同时，美联储的“黄金

和外汇储备”数额却呈持续减少走势，从 1952年

的 232亿美元减少到 1971年 101亿美元。这种反

差情形发生的主要成因是，在这一时期内，美国

私人对外投资数额大幅增加。从图 4 中可见，美

国私人资本的每年对外投资数额 1960 年的 51.44

亿美元增加到 1971年 129.4亿美元（“对外投资”

在国际收支表中属资金外流，所以，以“-”表示）。

与对外投资增加相对应，海外“收益”也大量增

加，从 1960 年的 33.79 亿美元增加到 1971 年的

72.72亿美元。对外投资的一个直接结果是，美国

的一部分生产能力转移到了其他国家和地区。这些国家和地区成为美国产品的生产基地，即

为了满足美国需要而生产，这实际上是美国生产能力在地理版图上的扩大。但在国别地理版

图计算进出口中，这些为美国而生产的产品变为生产国的“出口”和美国的“进口”，由此，

在美国的计算中，出现了出口减少、进口增加的走势。在图 3 中，1971 年以后，除个别年

份外，美国基本保持了长期的“货物收支”和“经常账户”的赤字，且有着不断扩大的趋势。

到 2008 年，美国的“货物收支”赤字达到 8402.52亿美元，“经常账户”赤字达到 7060.68

亿美元。与此同时，美国的私人对外投资也在继续扩大，2006年和 2007年分别达到 12934.49
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表 1        中国出口品总值的企业结构             单位:亿美元、% 

年份 出口总值 外资企业 外资企业占比 国有企业 其他企业 

2002 3255.7 1699.4 52.20 1228.6 327.7 

2003 4383.7 2403.4 54.83 1380.3 600.0 

2004 5933.7 3386.1 57.07 1535.9 1101.7 

2005 7620.0 4442.1 58.30 1688.1 1489.8 

2006 9690.7 5638.3 58.18 1913.4 2139.0 

2007 12180.1 6855.2 56.28 2248.1 2976.8 

2008.10 12023.3 6685.2 55.60 2185.5 3152.6 

资料来源：国家商务部网站。截止 2010 年 8 月底，该网站的这方面数据仅 

有 2008 年 10 月之前的。 

亿美元和 14497.31亿美元。2008 年因金融危机爆发，需要从海外调回资金“救火”，所以，

在美国的国际收支表中，私人投资才出现了 5343.57亿美元的回流。 

发达国家利用对外投资机制将生产能力外移，在提升了发展中国家的生产能力、扩展了

发达国家在发展中国家的市场份额的同时，也增强了以发展中国家地理版图为边界的出口能

力，使得发达国家从

贸易顺差国转变为

贸易逆差国。以中国

的数据为例，从表 1

中可见，在中国的出

口总值中，2002年以

后，外资企业所占比

重均超过 50%，且有

着继续提高的趋势。

这实际上意味着，一

方面中国成了这些外资企业所在国的生产能力在地理范围上的扩展地，另一方面，从中国口

岸出口的产品，有 50%以上出口实际上并不是中资企业生产的，只是外资产品在地理位置上

的转移，不属于真正意义的“中国出口”。与此对应，由这些出口所引致的外资母国的贸易

逆差，按照资本生产和资本权益关系的原则，也不属于外资母国对中国的逆差。 

综上所述，国际贸易平衡理论由于抽象了最基本的因素，因此，在逻辑上是不成立的；与

现实中国际贸易始终在非平衡中发展的趋势相比，它有着一系列严重错误，不能有效解释国际市

场中的众多变化和发展趋势，因此，不应作为理解和把握国际贸易活动的基本依据，更不应作为

制定相关政策的主要根据。 
 

二、“全球经济再平衡”的政策陷阱和均输后果 

 

始于 2007年 8月的美国次贷危机，在 2008年 9月以后酿成了一场席卷全球的金融危机。

在此背景下，一些发达国家不深刻检讨此轮危机的自身成因，抓住了所谓的“全球经济失衡”

大做文章，试图将引发国际金融危机的祸水转嫁到发展中国家，同时，为他们实施贸易保护

主义措施寻找理论根据。实施贸易保护政策，形式上视乎能够缓解某些发达国家的国内就业、

生产和贸易等方面的压力，有利于他们走出危机的困境，但实际上，这是一个饮鸩止渴的政

策，势必引致相关各方都成为博弈输家的后果。 

对发达国家而言，要实现他们与发展中国家贸易间的平衡，所提出的种种政策，在意图

上无非是两个方面内容：一是限制发展中国家的出口，二是要求发展中国家扩大进口。但在

发达国家高新技术等产品对发展中国家禁运的背景下，这两方面的政策效应，不论对发展中

国家来说，还是对发达国家来说，都不见得有利。 

从限制发展中国家出口来看，首先需要弄清的是，发展中国家的产品为什么能够进入发

达国家的市场？舍去自然资源的禀赋差别不说，发展中国家能够出口到发达国家的产品主要

是低中端产品（即主要是满足发达国家中低收入群体消费需求的产品），这些低中端产品在

发达国家国内因缺乏生产可能性而基本不生产。所谓生产可能性，主要指的不是生产技术（包

括设备等），而是财务成本。由于发达国家的劳动力价格较高而低中端产品的市场价格较低，

所以，如果发达国家的厂商在国内生产这些产品，直接面临将是经营亏损。为了满足资本追

逐利润的要求，避免经营亏损，他们的选择只能有二:一是将生产能力转移到发展中国家，

利用当地廉价劳动力来降低生产成本，提高生产可能性；二是在国内停止生产这些低中端产

品。由此，发展中国家对发达国家的贸易顺差走势自然发生。在这种背景下，发达国家限制
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从发展中国家的产品进口，对发达国家而言，有三种可能的后果：其一，如果限制进口直接

针对的是某些发展中国家，那么，鉴于发达国家的居民消费依然需要这些产品，同时，发展

中国家出口的消费品具有一定程度的相似性，所以，结果是发达国家的贸易逆差没有减少，

所不同的是，贸易逆差对应的国家和地区结构发生了变化，因此，对发达国家并无多少益处。

另一方面，由于贸易的国家和地区结构调整需要时间，在这段时间内，发达国家的居民消费

所需的低中端产品将出现供不应求的走势，这将引致消费价格水平（CPI）上行，对发达国

家的宏观经济走势和居民消费来说，恐怕就只有负面影响了。
1

从要求发展中国家扩大进口来看，首先需要弄清发展中国家扩大进口的基本条件是什

么？各个发展中国家和地区的情况相当复杂，很难一概而论，大致可分为三种情形：第一，

一些发展中国家的国内经济发展严重不足且政局不稳，由于缺乏外汇资金和国内财力，即便

有着较强烈的扩大进口需求，发达国家也不愿意向他们出口更多的产品。第二，一些发展中

国家的国内供求总格局尚处于供不应求格局中，为了加快经济发展，他们有着扩大从海外进

口设备、技术、资源乃至消费品等的强烈需求，但受限于外汇资金的有限和财力不足，这种

扩大进口的空间也相当有限。第三，一些外汇储备比较充裕且国内需求已基本得到满足的国

家和地区，有着较充裕的外汇资金和国内财力，有着扩大进口的较强能力。不难看出，扩大

进口的重心在于第三类发展中国家和地区。对这些发展中国家而言，扩大进口的是消费品还

是投资品？如果进口的是消费品，这些发展中国家的国内消费品市场已处于供过于求格局，

要扩大进口（假定进口的消费品具有较强的价格、性能等方面竞争力），就必然加重市场的

供过于求压力和市场竞争的激烈程度，其直接结果将是，这些发展中国家和地区的一部分企

业倒闭、职工下岗、经济发展受到限制，随之，国内市场萎缩，在进一步传递中必然减少对

进口产品的需求。如果进口的是投资品，那么，一方面必然加重这些发展中国家和地区的产

能过剩状况，同样将引致企业倒闭、失业增加，对进口品的需求减少；另一方面，随着这些

投资品形成新的生产能力，这些发展中国家和地区的出口能力又将进一步提高，加重发达国

家的贸易逆差。显然，对这类发展中国家来说，扩大进口的空间也相当有限。 

其二，如果在限制进口的政

策下，发达国家厂商通过这些消费品供不应求引致价格上行来达到生产可能性，从而，自己

生产这些产品，那么，必然使得发达国家的消费者承受更高的消费支出负担，其结果对发达

国家的宏观经济调控和消费者都是不利的。其三，在发达国家实现贸易保护主义的过程中，

发展中国家也将对从发达国家进口的产品实行某些限制，由此，且不说引发大规模的国际贸

易战，至少对发达国家的产品出口增长没有多少好处。 

无须赘述，试图在“全球经济再平衡”的命题下，通过发达国家对发展中国家的贸易强

制（包括强制发展中国家减少出口和增加进口）来实现所谓的国际贸易平衡，不仅不可能达

到，而且将引致各方均输的结果，因此，是一种短视的不符合国际贸易发展趋势的政策。 

发挥市场机制在配置资源方面的基础性作用是国际贸易的基本理论。在全球经济失衡的

背景下，是继续鼓励市场竞争、优胜劣汰和创新发展，还是实行贸易保护，强制发展中国家

减少出口、增加进口，对发达国家来说，绝非仅仅是一个对外贸易逆差或顺差问题，更重要

的是，它从根本上关系到发达国家所奉行的市场经济原则能否有效在国际贸易领域中贯彻的

                                                        
1 2010 年 8 月 27 日，《环球时报》住纽约记者在《美机构：对华轮胎特保案没结果》一文中报道说：2009
年 9 月 11 日，美国总统奥巴马在美国钢铁工人联合会的敦促下，决定对从中国进口的所有小轿车和轻型卡

车轮胎征收 35%的惩罚性关税，希望以此来挽救日渐衰败的美国轮胎产业，并保住美国的就业机会。但路

透社在 2010 年 8 月 25 日报道称，美中贸易全国委员会（USCBC）在对这一决定产生的效果进行评估后认

为，这一做法取得的效果适得其反。该委员会会长傅强恩在致奥巴马的信中说，在对中国轮胎征收特别关

税后，美国轮胎产业就业下降、轮胎价格上升，美国消费者的利益受到了伤害。该委员会的一份政策简报

中说：“事实上，美国所进口的与此案相关的低端轮胎出现大幅增长，但供应商从中国变成了其他国家。”

该简报说，美国从中国进口的轮胎的确下降了，但 2010 年上半年，受惩罚性关税影响的低端轮胎在数量上

和价值上却分别增加了 21%和 30%，这是因为其他供货商填补了中国留下的真空。美国消费者显然花了更

多的钱，因为轮胎价格上涨了 10%至 20%。 
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图 5  日本净出口与汇率走势 

资料来源：IMF 

问题。如果是鼓励竞争、坚持市场机制配置资源的原则，那么，发达国家就不应选择非市场

机制强制要求发展中国家减少进口、扩大出口；如果是运用强权机制，硬性要求发展中国家

实现贸易平衡，则真正“破产”的将是市场原则。一旦市场原则破产，国际贸易活动将失去

基本的规则，在混乱中将引致贸易各方均处于输家的境地。 

事实上，发达国家在全球经济失衡中已获得巨大利益。以美国为例，一方面在对外贸易

逆差中获得了大量价廉物美的实物利益，美国消费者因此获得了巨额的消费剩余；另一方面，

发展中国家又将对美贸易顺差和对其他发达国家贸易顺差中所得到的美元等外汇购买了美

国国债等金融产品。这意味着，在这种贸易中，美国既获得了实物上的利益，又获得了金融

上的利益，与此相比，发展中国家只是获得了以电子符号为代表的 “债权”（同时，承受

着美元等外汇贬值所带来的利益损失）。在这种格局中，全球经济失衡，对发达国家来说，

究竟损失了什么？ 

引致发展中国家与发达国家之间贸易不平衡差额快速扩大的一个主要原因是，发达国家

常常以军事产品的禁售为由，对发展中国家需要的高新技术及其产品需求实行出口抑制政

策，同时，发达国家能够出口的中低技术产品和消费品在有能力进口的发展中国家市场上又

大致处于饱和状态。在这种不对称贸易的条件下，如何能够期待发展中国家与发达国家之间

贸易差额的缩小？要缩小发展中国家与发达国家之间的贸易差额，就必须贯彻市场经济原

则，由此，发达国家必须放松对出口到发展中国家的高新技术及其产品的各项限制，否则，

在纷纷实行贸易保护主义政策背景下，不仅全球经济失衡还将继续发展，而且各国和地区将

处于均输的境地，这对于国际贸易发展将是一种灾难性的结果。 

 

三、汇率理论的误区和美元的困境 

 

为了实现所谓的全球经济再平衡，一些发达国家再次提出了汇率问题，认为引致发展中

国家贸易顺差的一个主要成因是，这些国家或地区的汇率严重低估，从而，使发达国家的产

品在国际市场上失去了应有的竞争力。美国甚至有人提出，要对操纵汇率的国家或地区进行

制裁。此类说辞每隔一阵就成为国际经济中的一个热点，多年来不绝于耳。汇率机制真的是

缓解全球经济失衡的灵丹妙药吗？ 

首先，从图 3来看，在 1971年之后，

美国持续发生贸易逆差，这段时间正好是

美元持续走低的过程。每盎司美元的价格

从 35 美元一直下落到 1200 多美元，与此

同时，美国的经济持续发展，名义 GDP 从

1971 年底的 11517 亿美元增加到 2008 年

底的 142003 亿美元（增长了 11.33倍），

实际 GDP总额从 1971年底的 7238 亿美元

增加到 2008年底的 99279亿美元（增长了

12.72倍）。由此可见，如果按照汇率理论

的说法，在汇价走低的条件下，应当发生

出口增加和贸易顺差，但美国的实践对此

没有做出验证；另一方面，在贸易逆差严重发生的条件下，国内经济增长应当受到严重影响，

以至于可能发生负增长，但美国的实践对此也没有做出验证。由此可见，美国的实践已经打

破了汇率理论的“定律”。 

其次，从图 5来看，在 1985年广场协议之前日元兑美元的比率就升值（1970年为 360:1，

1984年已升值到 231.01:1），在 15年内日本的对外贸易有 5年逆差、10年顺差，但在 1985
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图 6  中国 GDP、净出口和汇率走势图 

资料来源：国家统计局 

年签订了广场协议以后，尽管日元大幅升值，从 1985 年的 257.68:1 升值到 2009 年的

93.72:1，但日本的对外贸易却连续 15年没有发生过逆差，同时，顺差额也有扩大的走势。

显然，日本从 1970年以来的 30年实践也没有证明汇率机制在国际贸易中的神奇作用。 

最后，从图 6 来看，在 1994 年汇率

改革之前，人民币兑美元的比值基本处于

贬值走势（从 1980 年的 1.4984:1 降低到

1994年的 8.62:1），但在这 15年间，中国

的对外贸易有 9 年处于逆差状态，只有 6

年为顺差，并且逆差总额明显大于顺差总

额。2005年 7月，中国迈开了汇率形成机

制改革以后，人民币兑美元的比值快速上

升（从 2004 年底的 8.28:1 升值到 2009

年底的 6.83:1，升幅高达 17.5%），但与此

同时，中国的对外贸易顺差却大幅增加，

从 2004 年的 320.9 亿美元，增加到

2005-2009 年间的 1020 亿美元、1774.8 亿美元、2618.3 亿美元、2918.3 亿美元和 1960.6

亿美元，展示出了与图 5日本汇价变动和贸易差额相似的走势，即汇率升值，贸易顺差增大。 

将图 3和图 5、图 6联系起来看，可以发现一个与汇率理论相悖的实践走势：按照汇率

理论定律，汇价贬值则出口增加、贸易顺差容易发生，但美国的实践却是汇价贬值、贸易逆

差大规模发生；另一方面，汇率理论强调，汇价升值则出口额减少、贸易逆差容易发生，但

日本和中国的实践却是汇价升值、出口增加、顺差增大。在这种理论与实践的相悖中，究竟

问题出在哪里？理论是实践的总结，如果理论屡屡不能得到实践的验证，该理论的可信程度

就将大打折扣，以此为根据制定政策的可行性更是值得怀疑。 

事实上，汇率只是影响国际贸易的一个因素，并非唯一因素，更不是根本性机制。从亚

当·斯密、大卫·李嘉图等古典经济学开始，200多年来，诸多经济学家就一直在强调分工

协作、比较成本、要素禀赋、差异产品和重叠需求等因素对国际市场竞争格局变化的基础性

影响作用，同时，市场竞争力、资本的国际间转移、技术创新乃至产品创新、相关国家和地

区间的产品供求关系等等也对具体国别（或地区）间的国际贸易起着积极重要的作用。这一

系列因素在国际贸易中的作用不是一个汇率机制所能替代的。另一方面，国际贸易市场是一

个多层次多元化的市场，发达国家将中低层次的产品生产（从而对应的技术等资源）转移到

了发展中国家，由此，引致的国际贸易非平衡格局也不是简单运用汇率机制就能改变的。且

不说早年的所谓金本位制未能有效解决国际贸易的非平衡走势，就是布雷顿森林体系也没有

解决全球经济失衡问题，如今将“全球经济再平衡”寄托于汇率机制的调整，其效应依然将

是一场痴人说梦。 

在美元依然是国际货币体系中的核心货币条件下，美国要实现长期对外贸易平衡是不可

能的（在长期不平衡的背景下，短期的 1-2 年平衡还是有可能的）。内在机理是，要维护国

际贸易数额的增长，美国就必须通过贸易赤字向国际市场投放美元。这将引致美国国内经济

格局的根本性变化。如果在贸易赤字中，美国进口的大部分产品属资本品，则意味着在随后

的时间内，美国国内生产能力将明显提高，由此，随着出口能力扩大，美国的赤字贸易格局

发生改变，但随之发生的是，国际贸易活动所需的美元数量将出现短缺，国际贸易的发展趋

势将因货币短缺而受到严重抑制。这对世界各国和地区的经济发展来说，将是一场由货币短

缺引致的经济灾难。要避免这种情形发生，对美国来说，进口结构就应以消费品为主。假定

美国消费者的年收入总额与美国国内生产的消费品总额大致持平，那么，要使通过对外贸易

逆差进入美国的消费品能够进入消费者的消费范畴，可选择的措施只能有二：一是减少储蓄，
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将原先的储蓄资金转化为消费资金，由此，必然大大降低美国的储蓄率；二是负债消费，由

此，必然提高美国消费者的负债率。由此，将引致美国经济运行中的一系列问题发生。 

要避免这种通过经常项下的“货物”路径投放美元所引致的种种问题，美国可选择通过

资本与金融项下的路径投放美元。主要路径有二：一是通过对外直接投资，扩大私人资本的

输出。这可以带动美元流出美国，在一段时间内满足国际贸易发展所需的美元资金增加，但

这些资本输出将降低美国的生产能力（和对应的就业数量）、提高资本输入国（或地区）的

生产能力，结果将是使美国的进口量进一步扩大，贸易逆差加剧，因此，不是理想的可选之

策。二是由美国政府购买世界其他国家的政府债券，将国际贸易发展所需的美元数额投入国

际领域。这是一条较好的路径。如果政府债券发行国将所得美元资金用于公共事业方面，在

直接关系上，它不至于引致美国的产能转移，也不会提高政府债券发行国的生产能力（从而

出口能力）；同时可能有利于美国的出口增加（如果政府债券发行国在公共事业建设中需要

大量进口产品和设备的话）。但是，对美国来说，购买哪些国家和地区的政府债券、分别买

多少、期限结构如何、利率水平以及还款的币种等都是一个难题。在对大多数国家的信用程

度持怀疑倾向条件下，这种难题更加严重。另一方面，世界上也还有许多国家和地区的债券

市场处于欠发展状态，政府债券市场也尚未充分对外开放，这也制约着美国购买他国和地区

的政府债券的选择。由此可见，美国的对外贸易逆差在根子上是由美元作为国际货币体系中

的核心货币所决定的，也是由美国宁愿充担国际债务人角色不愿成为国际债权人的政策取向

所决定。 

在这种美元困境的背景下，期望着通过所谓汇率机制调整来达到全球经济再平衡岂非梦

呓？ 
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内容提要：“全球经济失衡”和“全球经济再平衡”已是国际经济和国际金融研究中的一个

热点问题。在全球经济逐步走出金融危机困境的背景下，实现“全球经济再平衡”成了一些

西方国家实行贸易保护和限制发展中国家对外经济发展的重要理由。国际贸易平衡理论是判

定“全球经济失衡”的基本理论根据，但它不论在理论上还是在实践上都是错误的，它并没

有为第一次产业革命以来的 200 多年历史所证实。“全球经济再平衡”存在着比较严重的政

策陷阱和交易各方均输的后果。汇率只是影响国际贸易的一个因素，并非唯一因素，更不是

根本性机制。在美元依然是国际货币体系中的核心货币条件下，美国要实现长期对外贸易平

衡是不可能的。对外贸易逆差，是美元作为国际货币的必然结果。 
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Out of Misleading on Global Re-equilibrium 
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Abstract: Global dis-equilibrium and re-equilibrium becomes a hot topic in international 
economy and finance. With the world economy gradually recovers from financial crisis, 
re-equilibrium becomes a good excuse of some Western countries for foreign trade protectionism 
to constrain the developing countries. International trade equilibrium is the basis for global dis- 
equilibrium, but it is wrong both in theory and practice. And it has not been proved in past 200 
years since the first Industry Revolution. Global re-equilibrium as a policy trap will lead to 
twin-losses. Foreign exchange rate is just a factor, but not the only factor or fundamental 
mechanism for dis- equilibrium. With US dollars as the core currency in the international 
monetary system, the U.S. is impossible to achieve the foreign trade balance. Trade deficit is the 
natural results of its core international currency position.  
 
Key Words: Global economy, re- equilibrium, misleading 
 


