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美中经常账户的失衡与测度研究

陈继勇 郭夏杰*

摘要: 全球经济的失衡是当前复杂的宏观经济问题，而美国和中国经常账户之间的

严重失衡成为最引人关注的焦点之一。基于 G20 确定的经济失衡评估指标和对美中两
国当前经济现象的描述，本文建立了一个囊括美中两国的实际有效汇率指数、经济增长、

财政赤字等诸多因素的均衡模型，并采用 VECM模型实证检验这些因素对美中经常账户
失衡的影响及程度。本文以 G20 确定的失衡指标为参照系，分别探讨了美国的实际有效
汇率指数、经济增长、财政赤字和中国的经济增长等因素是如何影响以及在多大程度上影
响美中经常账户的失衡，得出以下结论:长期来看，美元贬值对改善美中经常账户失衡的
影响并不显著;美国的财政赤字规模扩大和美中两国的经济增长对加剧美中经常账户失
衡存在正向影响。
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一、研究背景与文献综述

全球经济失衡是指，一国拥有大量贸易赤字，而与该国贸易赤字相对应的贸易盈余主要集中在其他一些

国家的现象。2008 年，爆发了以美国次贷危机为导火索的全球金融危机，进而引发了欧洲债务危机及美国
债务危机，对世界经济健康运行造成了巨大不利影响。“全球经济失衡”已成为当前经济学家和政策制定者
们面临的最复杂的宏观经济问题( Blanchard，et al．，2009) 。

近年来，全球经济失衡主要表现出三个特征: 一是美国经常项目赤字巨大且持续存在、财政赤字增长迅
速，以中国为代表的亚洲新兴经济体对美长期持有大量贸易盈余; 二是美国对外金融净负债和中国对外金融

净资产均居世界首位①，据统计，2010 年末美国对外金融净负债高达 2． 47 万亿美元，中国对外金融净资产规
模为 1． 79 万亿美元; 三是世界主要发达国家( 如美国、日本) 的长期实际有效利率存在下降趋势，2006 年 7

月至 2011 年 6 月，美国经历了 5 年之久的降息周期，实行扩张性的货币政策，量化宽松，放松银根，以刺激经
济增长。同时，美元的即期实际有效汇率指数从 2001 年第一季度的 126． 94 下降到 2010 年第二季度的
93． 58，降幅高达 26． 3%②。

对于当前全球经济失衡的原因，学者们见仁见智，主要有以下几种观点: 第一，“双赤字“理论假说( twin
deficit hypothesis) ③。双赤字假说认为，经常项目赤字与财政赤字正相关，并且存在从财政赤字到经常项目
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赤字的因果关系。财政赤字是造成一国外部经济不平衡的重要因素。财政赤字增加，即政府支出增加，一方
面造成公共储蓄减少，对国外商品和服务的购买增加; 另一方面政府扩张性财政政策使国内支出水平提高，

造成利率水平上涨，吸引国外投资者进入美国商品和金融市场，并持有美国资产，进一步恶化美国的经常项

目赤字。第二，汇率贬值假说。Edwards ( 2005) 认为，要实现美国经常项目的平衡，美元应实行一定幅度的
贬值。Obstfeld和 Rogoff ( 2000，2004) 以及 Blanchard等( 2005) 均研究了美国实际有效汇率调整到何种程
度，才能将美国经常项目的赤字适当地消除; 但王胜、陈继勇和吴宏( 2007) 认为，美元贬值进而人民币升值，
对减少美国经常账户赤字没有什么帮助。第三，全球储蓄过剩理论假说。Bernanke ( 2005 ) 和 Greenspan
( 2004) 认为，世界经济失衡是亚洲过度储蓄的结果，亚洲的过度储蓄不断投向美国市场，提高了美国国内的
价格，造成进口增加，经常项目赤字扩大。第四，美国消费过度假说。Roubini 和 Setser( 2004 ) 认为，美国国
内的过度消费，以及公共部门和私人部门的低储蓄率，是造成美国经常项目赤字的重要原因; 李向阳( 2006)
提出，对于全球经济的失衡，美国的低储蓄率负有难以推卸的责任。第五，美国金融优势假说。由于美国金
融市场发展成熟，投资环境优越，美元资产流动性较强，其他发达国家和发展中国家偏好于将资本投入美国

市场。美国利用回流的资本进行 FDI等其他高效益的投资，这在一定程度上弱化了美国的负债约束，加剧了
美国的经常项目赤字。事实上，以上每种观点都存在一定的理论依据和现实意义，但都不能完整地解释全球
经济失衡。

二、经验观察及描述性分析

2011 年 2 月 18 日，G20 峰会在法国巴黎举行，此次会议上，与会国家对经济失衡的评估指标初步达成一
致。在这一揽子世界经济失衡的评估指标中，财政赤字、公共债务和私人储蓄率为内部失衡指标; 流动资本
交易平衡总量和实际有效汇率为外部失衡指标; 发达国家希望加入对经常账户的考察。因此，结合上述指标
体系和学术界对失衡原因的相关分析，我们对美中两国的经常账户、经济增长、财政赤字和实际有效汇率进
行相关研究。
从美中两国经常账户差额的整体变动情况看，11 年间美国经常项目持续赤字，中国经常项目持续盈余

( 见图 1 和图 2) 。2000 － 2004 年间，美国经常账户保持小额赤字，中国经常账户存在小额盈余。2005 － 2008
年间，美国经常项目赤字和中国经常项目盈余的规模和增长幅度均达到了空前水平，据统计，2006 年第三季
度美国经常项目赤字为 2 143． 97 亿美元，比 2002 年第二季度增长了 86． 11%，占美国 GDP 的比重高达近
7% ; 中国经常项目盈余呈现大幅增长，规模为 2 000 亿美元左右，占中国 GDP比重约 5%。2009 年后，为应
对全球经济危机，美国采取众多措施调节国内经济，经常项目赤字规模呈现下降趋势，达到 11 年间最低水
平，为 795． 84 亿美元，占美国 GDP比重下降至 3%左右，经常账户得到显著改善; 中国为应对此次金融危机，
实现全球经济再平衡，增加进口，经常项目盈余大幅度减少，占中国 GDP比重回落到 2%左右。可见，美国经
常项目赤字规模和中国经常账户盈余规模呈现出一定的正相关性。

资料来源: BEA，U． S． International Transactions Accounts Data，December 2011。

图 1 美国和中国经常项目差额的规模变动趋势
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资料来源: BEA，U． S． International Transactions Accounts Data，December 2011。

图 2 美国和中国经常项目差额占国家 GDP的比重

从美中两国经济增长的变动趋势来看( 见图 3) ，二者虽有差异但趋势大体相同。第一阶段( 2000 － 2007
年) ，美国 GDP同比增长率①稳定在 5%左右，而中国 GDP 同比增长率大幅上升至 20%左右。第二阶段
( 2008 － 2009 年) ，由于受到美国次贷危机和全球金融危机的影响，美国 GDP 同比增长率大幅下降，首次出
现负值; 与此同时，2009 年第一季度中国 GDP 同比增长率降至 6． 1%，创下自 1992 年有季度统计数据以来
的最低值; 美中两国经济运行均存在较大下行压力，经济发展面临困难。第三阶段( 2010 年至今) ，美国和中
国 GDP同比增长率稳步回升，经济逐渐好转。从整体来看，美中两国经济增长呈现出共同的变动趋势。

资料来源: BEA，U． S． International Transactions Accounts Data，December 2011。

图 3 美国和中国 GDP同比增长的变动趋势

从美中两国财政收支的变动趋势看( 见图 4 和图 5) ，10 年间，美国财政收支多为赤字，中国除几个季度
出现小额赤字外，多为盈余。第一阶段( 2000 － 2007 年) ，美国财政收支余额呈现下降趋势，从少量盈余逐渐
变为持续赤字，规模稳定在 500 亿美元内，占美国 GDP比重 1． 5%左右; 中国财政收支呈现小额盈余，占中国
GDP比重波动较大，波动在 10%以内。第二阶段( 2008 － 2009 年) ，美国财政赤字规模急剧扩大，达到1 500

亿美元的空前水平，占美国 GDP比重近 4%，这与美国爆发次贷危机、金融危机息息相关; 中国为应对此次危
机，相应采取积极的财政政策，财政收支差额呈大幅变动。第三阶段( 2010 年至今) ，世界经济在恢复的过程
之中，全球经济进入再平衡进程，应 G20 对国家减少财政赤字规模的相关规定的要求，美国财政赤字规模呈
现出小幅度下降趋势，且逐渐趋于平稳; 中国财政收支由赤字转为盈余。

从美元与人民币实际有效汇率指数的变动趋势看( 见图 6) ，美元与人民币实际有效汇率指数主要呈现
两个阶段的变化。第一阶段( 2001 － 2006 年) ，美元与人民币实际有效汇率指数变动趋势高度一致，人民币
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①此处同比增长率指的是，美国 2000 年第一季度的 GDP与 1999 年第一季度的 GDP 相比，2000 年第二季度与 1999 年第
二季度，直到 2011 年第三季度与 2010 年第三季度相比的增长率; 同理，中国 GDP同比增长率也由此得到。



相对美元价值趋于稳定。第二阶段( 2007 年至今) ，美元实际有效汇率指数与人民币实际有效汇率指数呈现
相反方向的大幅变动，美元实际有效汇率下降幅度明显，人民币实际有效汇率指数呈现大幅上升，美元相对

人民币大幅贬值。

资料来源: BEA，U． S． International Transactions Accounts Data，December 2011。

图 4 美国和中国财政收支差额的变动趋势

资料来源: BEA，U． S． International Transactions Accounts Data，December 2011。

图 5 美国和中国财政收支差额占国家 GDP的比重

资料来源: BEA，U． S． International Transactions Accounts Data，December 2011。

图 6 美元和人民币实际有效汇率指数的变动趋势

综上所述，2000 － 2012 年间，美中两国经常项目差额呈现一定的相关性，美国经常项目呈现较大规模赤
字时，中国经常项目多为盈余; 由于受到全球经济发展趋势的共同影响，美中两国的经济增长呈现出大体一

致的发展趋势; 由于国家意识形态和政治经济体制的差别，美国政府的财政政策和中国政府的财政政策存在

较大差异，导致美国财政收支差额和中国财政收支差额的变动趋势不尽相同，但不能排除美国财政收支差额

对美中贸易的影响; 同时，美元实际有效汇率与人民币实际有效汇率表现出高度相关的特点，美元实际有效
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汇率指数的下降，表现为人民币相对美元升值，美元实际有效汇率对美中贸易有何影响有待考究。由于全球
经济失衡中，最突出的矛盾是美国经常项目的严重失衡，与此相对应的是中国出现巨额顺差。那么，结合
G20 确定的失衡指标，考察美中经常账户失衡的影响因素，即探讨美国财政收支、美元实际有效汇率以及美
中两国的经济增长率对美中经常账户严重失衡的影响，不仅必要，而且具有重要的理论意义和现实意义。

三、封闭经济、开放经济与两区域经济理论模型

从以上经验描述中，我们可以看出，美中两国的经常账户、经济增长、财政赤字和实际有效汇率存在紧密
的联系。在此部分，我们根据 Sargent( 1986) 、Caballero 等( 2008) ①和 Armington( 1969) 的理论，构造一个包
含经济增长、实际有效汇率、财政赤字和经常账户的均衡模型，来度量经济增长、实际有效汇率、财政赤字对
经常项目存在怎样的影响。
( 一) 封闭经济

在一个时间连续的简单封闭经济模型中，每单位实际人口出生率和死亡率都为 θ，经济体人口规模不
变，用 1 表示。根据 Sargent( 1986) 的理论，财政赤字与货币供给之间存在以下关系:

Gt － Tt + rBt － 1 = Deft = ΔMt + Bt

其中，Gt 代表政府支出，Tt 代表税收收入，Bt 代表包括利息的政府债务存量，Deft 代表财政赤字规模，Mt

代表货币存量，r表示利率。方程显示，政府发行货币或发行新债来为其赤字融资，但政府是否通过货币创
造来为其赤字融资，我们无法肯定。假设政府通过货币创造来为其赤字融资的程度，取决于该国的金融市场
发展程度或央行的独立性程度( Neyapti，et al．，2002) ，即金融深化指数，用 δ表示，可以得到:

ΔMt = δ( Gt － Tt + rBt － 1 ) = δDeft
从中可以看出，在货币创造规模不变时，金融深化指数越高，政府为其财政赤字融资成本越小，财政赤字

规模扩大的约束性就越小。因此，我们认为金融深化指数 δ与政府财政赤字的规模呈正相关性。
此模型中，居民初始禀赋为( 1 － δ) Xt ( 0 ＜ δ ＜ 1) ，并进行终生储蓄。居民一生消费所有资源。Xt 表示国

民产出，( 1 － δ) Xt 被认为是国民产出中未被金融化的部分。t 时刻的储蓄价值为 Vt。储蓄回报等于红利价

格比率 δXt /Vt 加上资本利得Vt
·

/Vt 之和。这一回报等于收益率 rt，因此:

rtVt = δXt + Vt
·

( 1)
Wt 代表 t时刻居民的储蓄累积量。根据 Caballero 等( 2008) 的理论，储蓄会随着人口的退出( 如死亡)

而减少，随着新增人口的资源禀赋和对储蓄的回报而增加。因此:

Wt
·

= － θWt + ( 1 － δ) Xt + rt Wt ( 2)
均衡状态时，储蓄量等于储蓄的价值，即 Wt = Vt，进而得到储蓄与产出之间的关系和瞬时的均衡利率:

Wt =
Xt

θ
，rt =

Xt
·

Xt
+ δθ ( 3)

从资本的供求均衡中可以得出，利率与产出 Xt 的增长率、金融深化指数 δ 以及退出因子 θ 均正相关。
假设产出以 g增长，rt 可记作 raut，则有 raut = g + δθ。
( 二) 开放经济

上述封闭经济体若采取开放政策，则会面临给定的世界利率 r，假设 g ＜ r ＜ g + θ，定义 t时刻的经常账户

为 CAt，得到 CAt =Wt
·

－ Vt
·
。经常账户被定义为对外净资产需求的增加。为达到经济的平稳状态，将( 1) 式向

后取积分，( 2) 式向前取积分，得到:

Vt = ∫
!

t
δXte

－r( s－t) ds ( 4)
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①Caballero，Ricardo J．，Emmanuel Farhi，and Pierre － Olivier Gourinchas． 2008．“An Equilibrium Model of‘Global Imbalances’
and Low Interest Rates．”American Economic Review，98( 1) : 358 － 393．



Wt = W0e
( r－θ) t + ∫

t

0
( 1 － δ) Xte

( r－θ) ( t －s) ds ( 5)
上述假设暗含:

Vt

X →
t t→!

δ
r － g ( 6)

Wt

X →
t t→!

1 － δ
g + θ － r ( 7)

( 6) 式给出了资产供给的渐进形式，是世界利率 r的减函数。同样，( 7) 式给出了资产需求的渐进形式。
供给曲线和需求曲线相交于 r = raut。

如果 r ＜ raut，国内资产供过于求。由于在均衡增长路径上Wt
·

= gWt，Vt
·

= gVt，上述不等式表明该小国存

在渐进的经常账户赤字:

CAt

X →
t t→!

g( 1 － δ
g + θ － r －

δ
r － g) = － g

( raut － r)
( g + θ － r) ( r － g) ( 8)

相反地，当 r ＞ raut时，( 8) 式同样成立，此时经常账户出现盈余。
( 三) 两区域模型

假定世界上只存在两个区域: 一是亚洲新兴国家( 地区) ，以中国为代表，用 A表示，产出增长率较高，但
金融市场不发达; 二是经常账户严重赤字的区域，以美国为代表，用 U 表示，金融市场较发达，但产出增长率
较低。模型忽略欧盟，因为欧盟经常账户基本持平。
假定 A区域和 U区域只生产一种商品，价格分别为 PA 和 PU。根据 Armington( 1969) 假设，i( i = U，A) 区

域的综合价格指数 Pi 为:

Pi ( αU
i P

U( 1 － σ) + αA
i P

A( 1 － σ) ) 1 / ( 1 － σ) ; i = U，A

其中，σ( 0 ＜ σ ＜ 1) 表示两种商品的常替代弹性，αU
i 表示 i区域居民对商品 U的偏好程度。两区域之间

的双边实际汇率可表示为:

eAU = PU

PA =
αUUPU( 1 － σ) + αUAPA( 1 － σ)

αAUPU( 1 － σ) + αAAPA( 1 － σ{ })
1 / ( 1 － σ)

以 U区域货币表示，当全球商品市场和资本市场达到均衡时，世界均衡利率为:

r
_

t = r
U*
t － yAt ε( δU － δA ) － ( gA － gU ) － eAU·[ ]

其中，rU*t = gU + δUε，yAt = e
AUYA

t /Yt，e
AU· = ΔeAU / eAU。

下面综合分析经济增长率、财政赤字和实际汇率对全球经济失衡的影响。从上式可知，U区域经常账户

盈余还是赤字的关键在于 ε( δU － δA ) － ( gA － gU ) － eAU· 符号的判断。
如图 7，纵坐标表示 A区域与 U区域经济增长率之差，横坐标表示两区域之间的金融深化指数之差( 代

表财政赤字融资成本) 。gA － gU = ε( δU － δA ) － eAU· 为向右上方倾斜的一条直线。根据之前假定，存在限定
条件 δU ＞ δA，gA ＞ gU。

图 7 影响因素分析
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经过分析，可得出以下结论: ( 1) 直线上的点，代表 rU*t = rt = rA*t ，此时 A区域和 U 区域经常账户都保持
平衡。( 2) 假定两区域之间金融深化指数差异不变，即财政赤字融资成本不变: 直线左上角区域表示

gA － gU ＞ ε( δU － δA ) － eAU· ，使 rU*t ＜ rt ＜ r
A*
t ，根据以上分析得出，CA

U
t ＞ 0，CA

A
t ＜ 0; 同理，直线右下角区域表示

gA － gU ＜ ε( δU － δA ) － eAU· ，使 rA*t ＜ rt ＜ r
U*
t ，进而得到 CAU

t ＜ 0，CAA
t ＞ 0。( 3) 假定两区域经济增长率差异不

变: 直线左上角区域表示 ε( δU － δA ) ＜ ( gA － gU ) － eAU· ，使 rU*t ＜ rt ＜ rA*t ; 直线右下角区域表示 ε( δU － δA ) ＞

( gA － gU ) － eAU· ，使 rA*t ＜ rt ＜ r
U*
t 。综合( 2) 、( 3) 结论可知，两区域金融深化指数差异和经济增长率差异对

该经常账户失衡产生重要影响，差异越大，失衡程度越大。( 4) 实际汇率的变化，取决于该直线在纵轴上的
截距。当 U区域的实际汇率大幅贬值时，该直线向右下方大幅平移，使 U 区域经常项目一部分区域从赤字
变为盈余。但如果实际汇率波幅很小，将不能根本改变 U区域经常账户赤字状态。

四、实证检验

( 一) 数据与检验方法

实证研究中，对于变量的选择，不仅要防止遗漏重要变量，而且要受到样本和模型的限制。根据以上经
验分析和 G20 确定的经济失衡评估指标，本文采用向量误差修正模型( VECM) 实证检验经济增长、财政收
支、实际有效汇率对经常账户的长短期影响，即对全球经济失衡的长短期影响。
本文样本区间为 2000 年第 1 季度至 2011 年第 3 季度。美国经常账户赤字占美国实际 GDP 的比重

( CA) 作为被解释变量，为经美国 CPI调整的进口额减去经 CPI 调整的出口额占美国 GDP的比重，正值为逆
差; REER为美元实际有效汇率指数，REER下降表示美元相对人民币贬值幅度较大; MG 为美国实际 GDP同
比增长率; CG为中国实际 GDP同比增长率; MFD为美国财政收支变量，以财政支出与财政收入之差经 CPI
调整后占美国实际 GDP的比重表示，正值表示财政赤字。在实证中，对所有数据进行季节调整以消除季节
趋势。数据来源于 BEA、BIS以及 Wind数据库。
本文主要采用协整检验的计量方法。首先运用 ADF 方法检验各变量的单整性，若各变量均为Ⅰ( 1 ) 过

程，则运用 Johansen协整检验来考察各变量间的短期动态调整机制，并根据误差修正模型识别变量系统对冲
击或新生扰动的长期动态反应。
( 二) 单位根检验

ADF( Augmented Dickey Fuller) 单位根检验最佳滞后阶数，根据施瓦茨信息准则确定，SIC 值越小，则滞
后阶数越佳。根据表 1，可以观察出这 5 个变量满足构造协整方程组的必要条件。所有标量的水平序列都
是非平稳的，而与之相对应的一阶差分都是平稳的，均为Ⅰ( 1 ) 过程。根据协整理论，若各个变量皆为Ⅰ( 1 )
过程，则这些变量的某种线性组合就是协整的，变量间存在协整关系。

表 1 单位根检验
变量 ( C，T，L) ADF统计量 临界值

CA ( c，0，1) － 1． 829 － 3． 594*

REER ( c，1，1) － 0． 584 － 3． 587*

MFD ( c，0，1) － 0． 632 － 3． 641*

MG ( c，0，1) － 1． 548 － 3． 587*

CG ( c，0，4) － 1． 979 － 3． 607*

D( CA) ( 0，0，0) － 6． 631 － 2． 604＊＊＊

D( REER) ( 0，0，1) － 4． 804 － 2． 602＊＊＊

D( MFD) ( c，0，1) － 5． 376 － 2． 612＊＊＊

D( MG) ( 0，0，1) － 1． 548 － 2． 601＊＊＊

D( CG) ( 0，0，4) － 5． 126 － 2． 606＊＊＊

注: ( 1) 本文所有的检验均使用 Stata11 计量分析软件; ( 2) 检验形式( C，T，L) 分别表示检验式中有常数项、时间趋势和滞
后阶数; ( 3) ＊＊＊和* 分别表示显著水平为 1%和 10%的临界值。

( 三) 协整检验及结果分析

Johansen协整检验是一种基于向量自回归模型的检验方法，在进行协整检验之前，必须先确定 VAR 模
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型的最佳滞后阶数。考虑到样本区间的限制，我们从最大滞后阶数 k = 2 开始，并根据表 2 选择最佳滞后阶
数为 3。

表 2 水平 VAR模型的最佳滞后检验结果
滞后阶数 LL LR FPE AIC HQIC SBIC

0 － 403． 084 1463． 81 21． 4781 21． 5548 21． 6936
1 － 243． 92 318． 333 1． 27225* 14． 4169 14． 8768 15． 7097*

2 － 204． 921 77． 998 0． 654338 13． 6801 14． 5234 16． 0503
3 － 169． 492 70． 859 0． 458845* 13． 1312 14． 3578* 16． 5787
注: * 表示被标注的数值所在行对应的滞后阶数即为该数值所在列的检验标准推荐的最佳滞后阶数。

通过使用 Johanen的 MLE估计方法，得到该系统的向量误差修正方程:
CA = 15． 0560 + 0．0544REER + 0．1501MFD + 0．5176MG + 0．0584CG
( 4． 82) ① ( 0． 04) ( 0． 14) ( 0． 17) ( 0． 05)

R － squared = 0． 5429
长期来看，美元实际有效汇率指数与美国经常项目赤字规模呈正相关关系，美元实际有效汇率指数下

降，即美元相对人民币贬值幅度较大，会改善美国经常项目赤字状况。美元贬值，美国会相应地增加出口，减
少进口，改善经常账户收支。但这种长期效应并不显著( t值为 1． 39，p 值为 0． 174) ，系数仅为 0． 0544，这表
明，从长期来看，美元实际有效汇率的降低对减少美国经常账户赤字的影响并不显著。现实中，美元贬值对
改善美中经常账户失衡的实际效应也不明显。
同样，长期来看，美国财政赤字对美国经常账户赤字的影响是正向的，在 10%的置信水平上显著，即美

国财政赤字规模扩大，会相应恶化美国的经常账户收支。美国财政规模每扩大 1%，会使美国经常项目赤字
规模增加 0． 15%。
美国经济增长率与美国经常项目赤字呈正相关关系，在 5%的置信水平上显著。美国经济增长率每提

高 1%，将增加美国经常账户赤字规模的 0． 5176%。即美国经济的发展，促进美国国内需求更加旺盛，在本
国生产无法满足国内居民需求的情况下，美国对包括中国在内的亚洲地区以及其他国家和地区的商品、服务
等的需求进一步增加，经常项目赤字扩大，进一步加剧全球经济失衡。但随着亚洲新兴经济体的发展以及进
出口结构的相应调整，且美国自 2007 年开始出现次贷危机和金融危机，美国的有效需求下降，进口相应减
少，经常项目得到一定改善。
中国经济增长率与美国经常项目赤字呈正相关关系，在 10%的置信水平上显著。即中国经济增长率每

提高 1%，将增加美国经常项目赤字规模的 0． 0584%。如果出现一些外来冲击，如经济危机等，造成中国在
内的亚洲国家经济增长率显著下降，定会造成亚洲区域的需求减少，而美国区域内需求上升，加剧全球经济

失衡。

五、中国参与全球经济再平衡的政策建议

解决当前的世界经济失衡局面，关键之处在于如何协调美国和中国等亚洲国家的经常项目失衡。为了
促进世界经济的再平衡和可持续发展，作为世界经济失衡的一方，我们认为，中国应采取以下措施:

第一，优化外汇储备结构，实施走出去战略。截至 2011 年 6 月底，我国的外汇储备逼近 3． 2 万亿美元，
美元贬值使我国外汇储备遭受大幅缩水，外汇储备面临巨大风险。因此，在当前美元、欧元汇率波动较大的
情况下，中国除了加大对黄金和石油等战略性资源的储备，实现外汇储备多元化之外，要加快对外直接投资

的步伐，尤其是鼓励民营企业的对外投资，实施走出去战略，减少由外汇储备造成的沉没成本，以提高我国外

汇储备抵御外部风险的能力和体制调整的灵活性，减少外汇风险。
第二，调整结构，扩大内需，加快经济转型。在加快产业结构调整与升级方面: 首先，要提高国内企业自

主创新能力，尤其是对关系国民经济命脉的关键性产业如战略性新兴产业、新能源、新材料等关键技术的核
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心竞争力; 其次，转变贸易发展方式，调整贸易发展战略，提高出口产品的技术含量和附加值，从“价取”转变
为“智取”，同时，积极鼓励进口，尤其是增加对国外先进技术和设备的引进。在深化改革，促进国内消费方
面: 首先，充分发挥财政政策的刺激作用，更多地关注民生，如进一步完善保险、医疗等社会保障体系的建设
和公共基础设施建设，加快推进收入分配制度改革以缩小收入差距，提高居民的实际消费能力，减轻居民消

费的后顾之忧; 其次，要放宽信贷限制，降低居民预防性储蓄的动机，促进国民消费，拉动经济增长。
第三，深化金融改革，发展金融市场。在全球金融危机以及欧债危机的影响下，国际资本市场不确定性

增加，使我国实体经济和金融经济发展程度不相匹配的这一矛盾更加突显，我国金融市场的改革与发展势在

必行。首先，深化金融改革，培育在国际金融市场具有较强竞争力的商业银行、投资银行和其他金融机构，提
高中国金融行业的整体竞争力; 其次，构建多层次金融市场体系，加强对外汇市场和商品期货等金融市场的

培育，改善和完善金融市场运行机制，增加金融市场的流动性和效率性; 最后，加强金融监管，提高金融监管

能力，有序推进中国金融市场的对外开放。
第四，完善人民币汇率形成机制，稳步推进人民币的国际化。金融危机的爆发，表明当今以美元为本位

货币的国际货币体系存在重大缺陷，世界经济的稳步发展迫切需要对现有国际货币体系加以改革。伴随欧
债危机的爆发，欧元的稳定性面临挑战。世界各国对人民币的预期逐渐加强，稳步推进人民币的国际化已成
为我国的应时之举。为此，我国除了加大在周边国家和地区推进人民币的流通外，还必须与其他更多贸易国
家进行货币互换业务，推进人民币的国际结算进程，提高他国持有的人民币份额，稳步实现人民币的国际化。
第五，积极参与国际经济交流合作，提升在国际规则的制定以及协调方面的话语权。全球经济的一体化

使得国家间的联系愈加密不可分，一国的危机致使全球经济面临威胁与挑战，因此，面临当前国际经济失衡

的局面，国家间应携手共进，同谋发展。中国要积极参与 IMF 的改革、G20 的国际协调以及 WTO 的多边谈
判等，尤其是推进亚洲新兴市场国家间的区域性经济合作，如积极参加跨太平洋战略经济伙伴协定( TPP) ，
加强与周边国家的经济合作联系，提升包括中国在内的亚洲国家的整体实力，促进世界经济的可持续发展。
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technological progresses． Economists study the GPT by using game theory and DGE model，etc．，and apply it in other fields to put
forward it a new and quite persuasive theory to explain the economic stagnation and fluctuation，wage inequality，etc． Through the review
of GPT literatures，we summarize the GPT theory achievement and its application in different fields; on the other hand，based on
generalizing the literatures，we point out the flaws in GPT literatures and the further development of the GPT theory．
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A Study on the Imbalances and Measurement of the US － Sino Current Account
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Abstract: Nowadays，global economic imbalances are one of the complex macroeconomic issues，and the imbalance between China and
the U． S． current account has become one of the most interesting focuses． Based on the assessment indicators about global economic
imbalances identified by G20 and the description of the Sino － US economic phenomenon，the paper builds up a global equilibrium
model including factors such as the real effective exchange index，economic growth，fiscal deficits and some other factors，and studies the
effects and extent of the above factors on the imbalance of US － Sino current account through the empirical test of VECM． According to
the assessment indictors by G20，the paper essentially explores and measures how and what extent the factors affect the US － Sino
current account imbalances and gets the following conclusions: the devaluation on US dollar works little for lessening the imbalance of
US － Sino current account in the long term; the US’s deficit，economic growth of US and China have positive impacts on US － Sino
current account imbalances．
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