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美元特权助长美国

贸易逆差的途径与影响分析

袁冬梅　刘建江

　　摘要 : 美元特权助长了美国贸易逆差 ,一方面美元特权保障美国维持着不断增长的

贸易逆差而不受外汇储备短缺的制约和金融危机的威胁 ,另一方面却使其他国家依靠追

求贸易顺差和过度储蓄来增加美元储备以摆脱不利处境 ,因而从美元的供给和需求两个

方面推动了美国贸易逆差的持续扩大。贸易逆差扩大所带动的美元输出和实物资源的流

入使美元特权地位和美国经济得到了支撑。但贸易逆差的继续发展和未来的调整势必会

影响美元特权地位的巩固 ,使世界经济特别是发展中国家的国际经济活动面临极大的风

险。
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一、引言

1971 年 ,美国货物贸易首次出现逆差 ,此后除

少数年份外 ,美国贸易逆差基本上处于不断扩大之

势 ,20 世纪 90 年代以来表现得更为突出 ,到 2005 年

贸易逆差已达到创纪录的 7257.6 亿美元 ,约占美

国国内生产总值 ( GDP) 的 6% 。围绕着贸易逆差的

成因、影响及其可维持性 ,学者们展开了众多的讨

论。

目前从美元和美元特权视角来分析美国贸易逆

差的研究还不多 ,麦金农曾指出严重的经常项目逆

差①背后是由于美元特殊地位的支撑 (McKinnon,

2001) 。学者们更多的是从储蓄投资或美元汇率等

角度来分析美国贸易逆差的形成与发展 ,而相对忽

视美元特权对贸易逆差的作用。如格瑞斯伍德指

出 ,贸易逆差的最根本的原因是国内储蓄不足以为

所有可得的投资机会融得资金 ( Griswold,2001) 。费

尔德斯坦认为美国的财政赤字导致利率升高、外资

流入、美元升值 ,从而产生了贸易逆差 ( Feldstein,

1993) 。国内学者施建淮 (2005) 从全球视角出发认

为美国经常项目巨大逆差的根本原因在于全球储蓄

结构的巨大失衡。姚枝仲 (2003) 认为美元汇率不是

影响美国贸易逆差的唯一因素 ,美国的财政赤字政

策、美元的国际结算货币和储备货币地位引致的大

规模证券资本的流入是造成美国大规模贸易逆差的

重要原因。

对于美国持续时间如此之长、金额如此之大的

贸易逆差 ,若如很多学者所分析的是美国国内储蓄

存在巨大缺口和全球储蓄结构失衡所致 ,那么美国

为什么可以利用其他国家的储蓄而自己不储蓄 ,而

其他国家却要拼命储蓄 ? 根据国民收入恒等式 ,在

开放经济条件下贸易逆差等于投资储蓄缺口 ,或者

说既存在外汇缺口 ,又存在投资储蓄缺口 ,按照钱纳

里的两缺口模型 ,逆差国必须引进外资才能保障国

内经济的持续运转和不断增长 ,但引进的外资具有

借入资金的性质 ,最终是要偿还的。美国几乎不付

什么代价支取和运用别国储蓄 ,而其他国家却要追

求贸易顺差、过度储蓄并将储蓄用于购买美国的国

债或其他类型证券为美国融通资金。其原因就在于

美元特权及其所支配的国际货币体系上。本文拟对

美元特权对美国贸易逆差的影响进行详细探讨。

二、美元特权的形成需要通
过贸易逆差扩大美元输出

　　所谓美元特权 ,本文把它界定为现行国际货币

体系中美元长期居于中心货币地位和国际储备货币

地位而使美国能获得别国无法获得的利益和权利 ,

并使得其他国家长期以来形成对美元的依赖。
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美元的这种特权始于 1944 年建立的布雷顿森

林体系。这一体系所建立的美元 - 黄金本位制赋予

了美元中心货币地位 ,使之成为世界各国储备货币

和国际清偿力的最主要来源。美国因此承担了两种

责任 :既要维持美元黄金官价 ,又要源源不断供给世

界各国所需的美元。第二次世界大战后 ,随着日本、

西欧等国家经济的恢复和国际贸易的迅速发展 ,对

美元的需求不断增加 ,美国面临“特里芬难题”,并最

终导致布雷顿森林体系的崩溃。

布雷顿森林体系的崩溃并不意味着美元特殊地

位的消失 ,因为国际贸易仍需要一个统一的货币。

为节约交易成本和产生规模经济效应 ,许多国家自

愿将本国货币盯住美元 ,使之成为“名义锚”来稳定

本国币值。美国更愿意成为世界范围内美元供给的

国际中央银行 ,享受发行权和铸币税的多种好处。

因此美元虽然解除了维持固定汇率的责任 ,却保留

了这一体系赋予的国际中心货币的特权 ,长期充当

世界最主要的国际储备货币和国际清偿手段 (见表

1) 。不可否认 ,布雷顿森林体系的解体使美元的特

权地位有所削弱 ,但进入 90 年代后随着美国国际协

调能力的加强和经济实力的增强 ,美元的特权地位

乃至霸权地位得到巩固和加强。即使近年来欧元崛

起 ,美元垄断世界储备货币供应的地位仍不可动摇。

2000年在发达国家的外汇储备中 ,美元占 73.3%,

欧元占 10.2%; 在发展中国家的外汇储备中 ,美元

占 64.3%, 欧元占 14.6% 。当前全球外汇交易 68%

是与美元有关的 ,全球贸易结算的 68% 是通过美元

进行的 ,2005 年三季度 ,全球所有国家外汇储备中 ,

有 66.4% 为美元储备。美元这种独一无二的特殊

地位 ,进一步增强了美元的垄断特权。

　　表 1 　　IMF成员国官方持有各种主要货币在外汇储备总额中所占比重(%)
1973 1980 1985 1987 1990 1994 1997 1999 2000 2002 2003 20043 20053

美元 84.6 66.8 55.3 67.1 49.4 55.7 57.1 68.4 68.2 64.5 63.8 66.3 66.4
英镑 7.0 3.0 2.7 2.6 2.8 3.3 3.4 4 3.9 4.4 4.4 2.9 3.6
马克 5.8 15.0 13.9 14.7 17.0 14.4 12.8 - - - - - -

法国法郎 1.0 1.7 0.8 1.2 2.3 2.4 1.2 - - - - - -
日元 - 4.4 7.3 7.0 7.9 7.9 4.9 5.5 5.3 - 4.8 3.6 3.7
欧元 - - - - - - - 12.5 12.7 18.7 19.7 23.7 24.3

　　注 : 3 分别为所有国家 2004年和 2005年三季度数据。
资料来源 :1973-2003 年数据来自刘建江 :《机遇与挑战 :中国直面世界金融一体化》,102页 ,北京 ,中国经济出版社 ,2006。

2004-2005 年数据引自国家信息中心 :《中经要报》,7 页 ,2006-01-02 。

　　美元特权的建立使美国必须考虑如何满足其他

国家对美元的需求 ,从而扩张美元势力。美国供应

美元可以选择经常账户逆差、对外投资或者国际借

贷等方式。1950 年代和 1960 年代 ,美国经常账户是

盈余的 ,通过对外直接投资和发展援助使长期资本

的流出大于经常账户盈余 ,并通过流动性更大的短

期资本的流入得以弥补 ,满足世界对美元流动性的

需求且保持净贷出国地位 (Despres,Kindlebergerand

Salant,1966) 。进入 1970 年代后美元特权的维持和

巩固 ,使得美国相信其在世界的信用底线是无限的 ,

利用别国储蓄来弥补经常项目赤字可使本国消费者

过得更好。经常项目赤字则成了输出美元的重要方

式。对其他国家来说 ,贸易顺差是获得美元的重要

手段 ,因为它们需要美国市场扩大外需 ,而美国的对

外投资最终会因美国资本市场的发达和美元的吸引

力回流美国。因此自 1971 年尼克松政府宣布美元

停止兑换黄金开始 ,贸易逆差就成为美国经济生活

的常态 ,而且不断扩大。据美国经济分析局、美国商

务部网站的统计 ,1992 年贸易逆差额为 390.9 亿美

元 ,随着 1990 年代以来美元特权乃至霸权地位的加

强 ,贸易逆差一路攀升 ,2003 年扩大到 4965 亿美

元 ,2004年进一步上升到 6170.7 亿美元 ,2005 年末

达到 7167.3 亿美元 ,2006 年前三季度已达5862 亿

美元。美国经常项目赤字也几乎同步扩大 ,2003 年

达到5306.6 亿美元 ,2005 年扩大至8049 亿美元。②

三、美元特权助长美国贸易逆差
并使其为美国经济发展服务

　　11 美元特权使美国放任巨额贸易逆差而不受

外汇储备短缺的制约

贸易顺差或者说经常账户顺差是各国外汇储备

最可靠、最稳定的来源。外汇储备在当前国际储备

中占 80% 以上的份额 ,是各国平衡国际收支、调节

外汇市场和进行国际支付的重要保障。作为世界上

最大的经济体 ,美国经常账户却存在巨额逆差 ,持有

的外汇储备很低 (见表 2) 。美国不需要较多的外汇储

备 ,原因在于美元可作为国际储备货币直接用于对外

支付 ,而且其他国家国际收支差额对外汇储备供给和

需求两方面的制约在美国也不存在。因为在当前的

国际储备体系中 ,逆差国需要增加对国际储备的需

求 ,但逆差却使外汇储备不断流失。对美国来说 ,由
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于美元的特殊地位 ,长期的持续逆差不会使其面临这

种困境 ,通过发行美元不仅满足国际支付 (进口)的需

要 ,而且获得大量的实体资源 ,享受到铸币税的好处。

如表 2 所示 ,在 1980 年代 ,美国为发挥外汇储

备支付进口、偿还外债的基本功能 ,曾迅速增加了外

汇储备 ,1990 年末为 853 亿美元 ,是 1980 年末的 3.

18 倍 ,占世界的比重也提高到 8.9% 。然而 ,1990 年

代后美国外汇储备却转为减少 ,进入新世纪后也没

有多大增加。2000 年末 ,美国外汇储备仅为 685 亿

美元 ,2004 年末也仅为 759 亿美元 ,分别比 1990 年

减少 19.7% 和 11.0%, 占世界的比重也进一步下降

到 3.3% 和 2.0% 。

目前美国贸易收支、经常收支赤字和海外纯债

务都达到了前所未有的规模 ,而 2004 年末美国外汇

储备是海外纯债务的约 1/40, 只相当于当年月均进

口额的 51.6%, 仅能满足半个月多一点的进口支

付 ,不仅大大低于日本 22.5 个月和中国 13.1 个月

的水平 ,也大大低于 1980 年代世界公认的 3 个月左

右的水平。尽管如此 ,但由于美元是国际结算货币 ,

2002年美国出口的 95% 和进口的 80.5% 用美元结

算 ,对外债务的绝大部分也都是按美元计价的国债

等有价证券 ,因此在美国向世界发行和供给美元的

情况下 ,无需担心贸易项目的巨额逆差和外汇储备

的短缺。

　　表 2 　　世界各国(地区)外汇储备增加的情况(亿美元)
1980 1985 1990 1995 2000 2002 2003 2004 2005

世界合计 4 520 4 813 9 540 15 208 20 648 25 558 31 898 38 537 40 100
发达国家 2 703 2 832 6 287 7 642 8 933 10 189 12 056 n.a n.a
美国 268 422 853 884 685 804 885 759 n.a
日本 252 277 797 1 845 3 560 4 624 6 646 8 339 8 469
欧盟各国 3 1 765 1 515 3 171 3 718 2 605 2 655 2 431 n.a n.a
发展中国家 (和地区) 1 817 1 981 3 253 7 566 11 802 15 369 19 842 n.a n.a
中国 -13 26 111 736 1 656 2 864 4 033 6 099 8 189
中国台湾省 227 731 880 3 1 074 1 623 2 066 2 417 2 533
中国香港 638 3 1 075 1 119 1 184 1 235 1 243
韩国 148 327 961 1 214 1 553 1 990 2 104
新加坡 128 277 687 801 820 957 1 122 1 166
马来西亚 50 99 239 296 343 446 664 705
泰国 23 134 361 321 382 412 536 521
印度尼西亚 51 76 139 286 306 351 350 347
菲律宾 7 11 66 134 136 139 86 184

　　注 : 3 欧盟各国 1990年前为欧共体各国的统计 ,德国 1990年前为原联邦德国的统计。
资料来源 :刘昌黎 :《全球外汇储备迅速增加和东亚外汇储备过剩与运用的问题》,载《世界经济研究》,2006(3) 。2005年数

据系笔者整理。

　　2. 美元特权使美国在巨额贸易逆差和软约束借

贷的双重膨胀下不受金融危机威胁

贸易逆差来源于美国巨大的储蓄缺口。近年来

美国私人储蓄连创历史新低 ,1982 年个人储蓄占个

人可支配收入的比值高达 8.5%, 而 1998 年这一比

值降到 0.5%,2004 年这一比值也仅为 1% 。同时政

府储蓄严重不足 ,财政赤字不断走高 ,2000 年布什

总统上台以来 ,美国财政赤字逐年扩大 ,2003 财年

达 3750 亿美元 ,2004 年猛增至 4150 亿美元。根据

宏观经济的国民收入恒等式 ,总储蓄缺口必然引致

对外贸易的逆差。但长期以来美国这一缺口在不断

扩大 ,而高消费却未得到收敛 ,反而愈来愈依赖大量

进口实物商品满足需要 ,最终美国不仅成为世界上

最大的贸易逆差国 ,也成为世界上最大的债务国。

许多国家的经验表明 ,贸易逆差和外债的过度累积

先后都爆发了货币危机或债务危机 ,如阿根廷 2001

年危机爆发前经常账户逆差是 GDP的 3.1%, 芬兰

1992年危机爆发前经常账户逆差是 GDP的 4.7%,

韩国 1997 年危机爆发前经常账户逆差是 GDP的

4.4% ,墨西哥危机爆发前经常账户逆差是 GDP的

7% 。

虽然一国经常账户逆差占 GDP的比重没有统

一的警戒线 ,但 Mann(2004)认为这条线是在 GDP的

4%与 5% 之间 ,当然有时要考虑一国的偿还能力。

2003年底美国经常账户逆差已占 GDP的 4.9%,

2005 年经常账户逆差高达 8049 亿美元 ,占 GDP的

6.4% 。但美国 1990 年代以来的经济发展却是发达

国家最好的 ,原因就在于美元的特殊性。美元在世

界经济体系中形成了一种自然垄断 ,美联储实际上

已成为世界各国的外汇发行银行 ,对世界其他国家

几乎拥有无限制的信用 ,美国银行和其他金融机构

因此免于货币危机。麦金农 (2001) 指出 ,美国对国

际债务也存在更多的软约束 ,所谓的外债绝大多数

并不需要付出实际资源去偿还 ,或者说是没有规定
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偿还时间的债务而已 ,如同一国的中央银行在自己

权限范围内发行法定货币从来没有要求偿还一样。

近 20 年来 ,美国利用这种软预算借款约束吸收了世

界各地的资产。贸易逆差对美国来说只不过是“无

泪赤字 (tearlessdeficit )”。

从实际情况来看 ,美国通过贸易逆差输出美元

获得了国内经济发展所需的实际资源和物品 ,并满

足了国内的消费需求 ,维持国内物价的稳定。而这

些输出的美元往往又通过贸易盈余国购买美国国债

或其他金融资产的方式流回美国 ,保证正常的国内

投资水平和对外直接投资。美国财政部的资料显

示 ,在过去 3 年间 ,来自亚洲的资本流入占美国外资

净流入的 40%, 在 2004 年这一比率接近 50% 。由

表 3 可知 ,2000-2004 年 ,东亚 7 个国家和地区对美

国国债的持有额由 5213 亿美元增长到11291 亿美

元 ,增加 1.17 倍 ,占世界各国持有总额的比重由

51.3% 提高到 58.3% 。其中 ,日本持有额由3177 亿

美元增加到 7118 亿美元 ,增加 1.24 倍 ,所占比重由

31.3% 提高到 36.8%; 中国持有额由 603 亿美元增

加到 1938 亿美元 ,增加 2.21 倍 ,所占比重由5.9%

提高到10.0% ;“四小龙”持有额由 1295 亿美元增加

到 2085 亿美元 ,增加 0.61 倍 ,所占比重由12.7% 下

降到 10.8% 。中国大陆到 2006 年 10 月底 ,外汇储

备超过 1 万亿美元 ,两年半激增 5500 多亿美元 ,约

四分之三为美元储备。而且至 2005 年 12 月底 ,中

国大陆持有的美国国债亦高达 2567 亿美元。

表 3 　　东亚各国(和地区)持有美国
　　国债的金额与比重的比较情况

2000年 2004年

持有额
(亿美元)

比重
( %)

持有额
(亿美元)

比重
( %)

2004
/2000
(倍)

日本
中国

中国台湾省
中国香港
韩国

新加坡
泰国

7国(地区)合计

3 177
603
334
386
296
279
138

5213

31.3
5.9
3.3
3.8
2.9
2.7
1.4
51.3

7 118
1938
588
527
690
280
150

11291

36.8
10.0
3.0
2.7
3.6
1.4
0.8
58.3

2.24
3.21
1.76
1.37
2.33
1.00
1.09
2.17

世界各国
(地区)合计 10 152 100.0 19 359 100.0 1.91

　　资料来源 :中国台湾省、中国香港、韩国、新加坡的数据
参考刘昌黎 :《全球外汇储备迅速增加和东亚外汇储备过剩
与运用的问题》,载《世界经济研究》,2006 (3) 。日本、中国、
泰国数据系笔者根据美国财政部网站 http://www.ustreas.

gov/press/releases/hp167.htm 计算整理所得。

从美国经常项目逆差与资本和金融项目顺差的

对照中 ,我们也能发现 ,美国通过贸易逆差“出口”的

美元又几乎全部通过资本与金融账户“进口”了 ,表

4 数据显示 ,经常项目逆差与资本和金融项目顺差

两相抵消 ,1994-2004 年 ,美国有 360.6 亿美元的盈

余 ,在美元的“出与进”的过程之中 ,美国获取了巨大

的经济利益。

　　表 4 　　1994-2004 年美国经常项目和资本与金融项目差额对照表(亿美元)
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

经常项目逆差 1 180.6 1 094.7 1 201.7 1 359.8 2 095.3 2 968.5 4 134.4 3 857 4 739.4 5 306.6 6 659.4
资本与金融项目顺差 1 199.9 950.9 1 304.0 2 212.6 817.7 2 229.8 4 765.89 4 199 5 726.5 5 411.3 6 140.2

　　资料来源 :笔者根据美国国际收支表 (htpp://www.bea.doc.gov/di/home/bop.htm )计算整理。

　　正因为如此 ,依赖于来自东亚及其他国家的外

汇储备资金的重新注入 ,美国迄今为止没有爆发金

融危机并能维持国际收支平衡 ,或者说是美国通过

贸易逆差大量地支取了全球其他国家的储蓄 ,以弥

补国内的储蓄投资缺口。美国借钱消费却因为美元

特权使所谓“债务”实际上并无需支付等价资源偿

还。美国实际上是在用别国的钱买别国的产品供自

己消费 ,还把这种现象当成了别国的贸易顺差。

因此 ,虽有不少学者担心过度的借贷会导致美

国家庭和企业的信用下降 ,增加金融体系的脆弱性

(McKinnon,2001) ,或者具体说是美国作为投资者和

借款者的双重软预算约束会导致资本外逃 ,利率上

升 ,从而动摇美元的国际地位 (Mann,1999 ) 。但美国

的强大经济实力和美元难以挑战的国际地位还将继

续保持美国作为世界储蓄的相对安全而又有利可图

的目的地。

3. 美元特权使其他国家依靠贸易顺差和过度储

蓄来增加美元储备以摆脱不利处境

贸易顺差或者说经常账户顺差是各国外汇储备

最可靠、最稳定的来源 ,追求贸易顺差成为许多国家

增加美元储备的有力手段。从全球视角的经常项目

来看 ,美国的巨大逆差即负储蓄则表现为其他国家

等价的顺差即正储蓄。问题是其他国家为什么要大

量储蓄 ,既向美国出口实体资源 ,又把美元外汇投到

美国市场为其经济发展融资 ?

在美国主要的贸易伙伴中 ,拥有贸易盈余的有

两类国家 (和地区) :一类是发达国家 ,主要包括欧盟

和日本 ,这些国家的投资者购买大量由美国公司或

者美国政府发行的金融资产 (股票和债券等)来保有

美元资产。其中 ,欧元区国家由于内部市场的扩大

和欧元的不断坚挺 ,越来越出现“脱离美元”的倾向 ,

它们储备的美元外汇也趋于稳定 (见表 2) ,其经常
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账户顺差有减少的趋势。日本的情况有所不同 ,日

本是世界上最大的债权国和世界主要的顺差国 ,其

经常账户盈余 2004 年已达 1718 亿美元。近十多年

来日本的持续顺差主要应由国内需求不振和政府干

预日元来解释。日本银行大量地买入和囤积美元来

遏制日元升值。2003 年 1 月至 2004 年 3 月 ,日本银

行共投入 35 万亿日元进行买入美元的市场干预 ,人

为地制造了美元需求旺盛的假象 ,从而在日本形成

了一个恶性循环 ,顺差的累积增加了日元升值的压

力 ,为了遏制日元升值 ,日本银行不得不买入美元 ,

对美元的需求会迫使日本企业进一步追求顺差 ,而

顺差增加反过来进一步加大日元升值压力。在日本

要打破这一恶性循环除非日本国内经济出现大转

机 ,这在短期内很难实现。

另一类是发展中国家和新兴市场国家 (和地

区) ,包括中国在内的东亚国家 (和地区) 。其中东亚

国家 (和地区)大多执行出口导向战略 ,它们把美国

作为最主要的出口市场 ,通过经常账户顺差积累了

大量美元储备 ,然后以购买美国国债的形式保有这

些储备。这一类国家 (和地区)近年来经常项目顺差

明显增长 ,外汇储备迅速增加 ,进行着超过国内投资

以上的过度储蓄。从发展中国家整体来看 ,1990 年

代后期以来外汇储备的增加非常迅速 ,其中 1995-

2003年增加了 1.62 倍 ,大大超过发达国家的 0.58

倍。2003 年末 ,发展中国家 (和地区) 和发达国家的

外汇储备各为 19842 亿美元和 12056 亿美元 ,分别

占世界的 62.0% 和 38.0% 。东亚是世界外汇储备

增加最为迅速的地区 ,其中日本、中国、中国台湾省、

韩国和中国香港是世界外汇储备最多的 5 个国家和

地区 (见表 2) 。而巴西、墨西哥等西半球国家以及

中东产油国等发展中国家的经常项目顺差明显的增

加也使外汇储备大幅度上升。

这些国家 (和地区)的过度储蓄与美国负储蓄形

成鲜明对照 ,反映全球储蓄结构的严重失衡 ,在这一

失衡结构中 ,主要是包括日本在内的东亚各国 (和地

区)居于一方 ,美国居于另一方 ,因为英国及欧元区

国家近年来经常账户差额较为稳定 ,外汇储备变化

也不大 ,显然对美国巨额逆差的形成解释不够。如

果说日本是因为干预市场的需要 ,东亚其他国家 (和

地区)储蓄美元则有多方面的用途。首先 ,这些国家

(和地区)大多经历过外汇短缺时代 ,随着经济实力

的增强和贸易投资规模的扩大 ,它们需要储蓄以保

证国内投资和对外支付的需要 ;其次 ,这些国家 (和

地区)绝大多数遭受过金融危机的创伤 ,危机后它们

深刻感受到由于本国货币不是储备货币 ,不得不背

负“原罪”。在“原罪论”的假说中 ,原罪是指这样一

种状况 :一国的货币不能用于国际借贷 (外国银行或

其他机构不能用该货币提供贷款) ,甚至在本国市场

上也不能用本币进行长期借贷 ( Hausmann,Panizza

andStein,2000;EichengreenandHausmann,1999 ) 。由

于金融市场的这种不完全性 (incompleteness) ,一国

的国内投资不出现货币错配 (currencymismatch) ,便

出现期限错配 (maturitymismatch) 。因此 ,企业面临

一种“魔鬼的选择”(thedevil ’schoice ) :要么借美元

而招致货币错配 ,或者用短期贷款来做长期用途而

出现期限错配。这不仅仅是由于该国货币不可兑

换 ,而且更是由于该国金融市场发展不完全。这种

情况在发展中国家非常普遍 ,“原罪”的直接后果是

一国金融变得脆弱 (financialfragility ) 。货币和期限

的错配之所以出现 ,是因为对外债务必须用外币来

记值的国家 ,无法进行对冲或者进行资产和负债的

期限结构的恰当搭配。按照“原罪论”者的说法 ,一

国不管实行什么汇率制度 ,最终只有全部美元化才

能摆脱这种困境。

东亚国家 (和地区)的困境反映了当前以美元为

中心的国际货币体系和国际资本市场的缺陷。这一

缺陷在当前被一些学者所称的“布雷顿森林 Ⅱ体系”

中得到了强化 (Dooleyetal,2003 ) 。这一汇率体系指

的是绝大多数的亚洲国家 (和地区) 对美元的依赖 ,

它们把本国货币钉住美元以避免汇率升值。短期内

这一体系一方面通过低估汇率保证了出口导向型经

济的增长 ,另一方面通过亚洲国家 (和地区) 的中央

银行积累了大量的美元资产以维持钉住汇率制为美

国提供了廉价的外部性的赤字融资。但是 ,美国的

外部失衡迟早要调整 ,美元贬值的风险不可低估 ,这

些国家 (和地区)的美元资产将不得不缩水。

四、结语

从美元特权来分析当前美国的巨额贸易逆差 ,

有着重要的意义 ,一方面可以从历史的角度了解美

元特权和美国贸易逆差持续走高的内在关系 ,另一

方面也反映了美国利用现存的货币体系在金融和贸

易领域为本国谋福利。随着美元特权的建立和全球

“美元化”趋势的形成 ,贸易逆差成为美国经济生活

的常态和输出美元的重要方式 ,美国没有因为巨额

贸易逆差而感到外汇储备短缺 ,没有因为巨额贸易

逆差而遭受债务危机或货币危机的威胁 ,反而利用

贸易逆差获得了国内高消费所需 (下转第 123 页)
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(上接第 117 页) 的大量物质产品 ,弥补了国内巨大
储蓄缺口 ,实现了经济的长期增长。而中国等东亚
国家 (和地区)通过对美出口物质产品获得了大量的
贸易盈余 ,但在美元特权主导的国际货币体系下不
得不以购买美国国债的方式使美元储备重新回流美
国 ,相当于对美国的贴息贷款 ,从而蒙受巨大的福利
损失。

但是 ,贸易逆差的扩大也给美国带来了更多的
风险和不确定性。巨额贸易逆差依靠美元特权而不
断走高的同时 ,也在不断侵蚀美元坚挺的基础 ,而且
极有可能导致美元大幅度贬值 ,到时美元在全球的
吸引力会大打折扣 ,美元特权的维持也将遭遇困难。
因此对于持有美元储备的发展中国家来说 ,应密切
关注美国的贸易逆差对美元币值稳定的威胁 ,避免
美元资产的缩水。

注释 :
①文中视贸易收支与经常账户收支基本等同 ,因为引起

二者失衡的主要原因相同。
②根据 http://www.census.gov/foreign-trade/statistics/

historical/gands.txt 和 http://www.bea.doc.gov/di/home/bop.
htm资料整理。
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