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经常账户研究的百年回顾:
均衡、暂时失衡与持续失衡

刘晓辉　 任建武　 张　 璟∗

　 　 摘要: 本文立足三个经常账户核算等式ꎬ回顾了过去一个世纪中经常账户决定

的研究ꎮ 本文认为ꎬ２０ 世纪 ９０ 年代中期之前的弹性分析法、吸收分析法、Ｍ－Ｆ 模型、
经常账户跨期均衡分析法和新开放经济宏观经济学方法等侧重考察暂时性的经常账

户失衡ꎬ近年的研究则转向了经常账户持续失衡的讨论ꎮ 研究发现ꎬ尽管经验证据并

不普遍支持某种理论或理论假说ꎬ但预算盈余和实际汇率与经常账户余额分别呈现

出统计上稳健的正相关和负相关关系ꎬ而近年来日益引起重视的金融发展、金融深化

及人口结构因素与经常账户并没有表现出统计上稳健的相关性ꎮ 本文最后对双赤字

假说的经验检验及如何从人口结构和企业部门角度拓展已有研究提出了建议ꎮ
关键词: 经常账户ꎻ汇率ꎻ贬值ꎻ贸易条件

一、引言

布雷顿森林体系崩溃后ꎬ尤其是 ２０ 世纪 ８０ 年代后ꎬ经常账户失衡成为全球经济发展的

一个重要现象ꎮ 以美国和英国为代表的国家出现了持续的经常账户逆差ꎬ而德国、日本、中
国及石油出口国则出现了持续的经常账户顺差ꎮ ２０ 世纪 ９０ 年代之后ꎬ经常账户失衡持续膨

胀ꎬ到 ２００７—２００８ 年全球金融危机时达到顶峰ꎬ全球逆差规模占全球 ＧＤＰ 比重达到 ２.５％ꎬ
而顺差规模占比则接近 ３％ꎮ① 尽管此后失衡规模收窄ꎬ但持续的经常账户失衡依然存在

(ＩＭＦꎬ２０１９)ꎮ 英美仍然是最主要的逆差国ꎬ而中国、德国、日本以及包括中国香港、新加坡、
马来西亚和韩国在内的亚洲经济体则表现出了持续的经常账户顺差ꎮ

如何理解经常账户的持续失衡呢? 由于经常账户代表了开放经济体的外部均衡状况ꎬ
因此它一直是理论研究和政策制定者普遍关注的重要变量ꎮ 如何利用经常账户交易实现跨

期贸易收益的最大化ꎬ同时如何避免持续的经常账户逆差或顺差所可能导致的不利影响ꎬ一
直以来构成了理论研究和政策制定者所关心的重要议题ꎮ 而理解经常账户的决定和影响因

素以及经常账户持续失衡的原因ꎬ无疑有助于政策制定者更好地实现这些政策目标ꎮ
理论上来看ꎬ关于经常账户决定的讨论已经持续了近一个世纪ꎬ先后出现了弹性分析法
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(２０ 世纪 ２０—４０ 年代)、吸收分析法(２０ 世纪 ５０—６０ 年代)、Ｍｕｎｄｅｌｌ－Ｆｌｅｍｉｎｇ 模型(２０ 世纪

６０—７０ 年代ꎬ简称 Ｍ－Ｆ 模型)、经常账户跨期均衡分析方法(２０ 世纪 ８０ 年代ꎬ简称跨期均衡

分析方法)和新开放经济宏观经济分析框架(２０ 世纪 ９０ 年代中期ꎬ简称 ＮＯＥＭ)等理论思想

和分析框架ꎮ 这些方法尽管为我们理解经常账户的决定和失衡现象提供了理论指导ꎬ但难

以解释近 ２０ 年来持续的全球失衡现象ꎬ因此引出了从储蓄过剩、金融发展和金融抑制以及

人口结构等角度理解经常账户失衡的新的理论假说ꎮ
理论上可以利用三个等式来分析经常账户:(１)经常账户等于净出口ꎬ即贸易余额ꎬ也即

产出与吸收的差额ꎮ 从这个角度看ꎬ汇率、国内外价格和收入等决定贸易余额、产出和吸收

的因素也就是决定经常账户的因素ꎮ 这是 ２０ 世纪 ２０—５０ 年代弹性分析法和吸收分析法采

取的研究视角ꎮ (２)经常账户等于储蓄与投资的差额ꎮ 这个角度的研究重在考察影响储蓄

和投资的因素ꎬ这些因素也因此成为决定和影响经常账户的因素ꎮ 这是跨期均衡分析方法

和 ＮＯＥＭ 框架采用的视角ꎮ 最近 ２０ 年来解释持续的全球失衡现象时ꎬ大多数的理论解释都

采用了这种分析视角ꎮ (３)如果不考虑误差与遗漏项ꎬ那么经常账户余额等于负的资本与金

融账户余额ꎬ因此决定和影响资本流动的因素也是决定和影响经常账户的因素ꎮ 这是重商

主义观点采用的分析视角ꎮ
本文从上述等式出发ꎬ回顾过去一个世纪中经常账户决定的理论和经验研究ꎬ为我们理

解经常账户决定提供较为全面的理论梳理ꎬ也为理解当前的经常账户失衡现象提供思路ꎮ
文章安排如下:第二部分讨论了 ２０ 世纪 ２０—７０ 年代盛行的弹性分析法、吸收分析法和 Ｍ－Ｆ
模型框架下的经常账户决定理论ꎻ第三部分讨论 ２０ 世纪 ８０—９０ 年代中后期盛行的跨期均

衡分析方法和 ＮＯＥＭ 框架ꎻ第四部分回顾了最近 ２０ 年来出现的新的理论观点ꎻ在前面三个

部分理论文献的回顾基础上ꎬ第五部分回顾了 ２０ 世纪 ２０ 年代以来的经验研究ꎬ并着重考察

和分析了 ２０ 世纪 ９０ 年代中期以来的经验证据ꎻ最后是结论和展望ꎮ

二、汇率、支出转换效应与经常账户

第一次世界大战期间ꎬ主要资本主义国家实际上已经放弃了金本位制度ꎬ并通过印制纸

币弥补战争开支ꎮ 随着不可兑换纸币的发行和流通ꎬ高度的汇率不稳定已不可避免ꎬ由此开

启了外汇市场稳定条件的讨论ꎮ 这个问题在资本流动受到管制的背景下ꎬ实际上等价于讨

论汇率的变化在什么情况下可以改善或恶化经常账户或贸易账户ꎬ由此引出了 ２０ 世纪 ２０—
４０ 年代关于经常账户和贸易账户决定的弹性分析法ꎮ①

(一)名义汇率、相对价格、支出转换效应与弹性分析法

弹性分析法通过考察汇率变化对相对价格的影响ꎬ进一步分析其对进出口商品供求的

影响ꎬ以此决定贸易账户余额ꎮ 假设国内外价格不变ꎬ那么本币贬值将导致本国和外国商品

相对价格的变化:本国商品变得相对便宜ꎬ而外国商品则相对更加昂贵ꎮ 这种相对价格的变

化将引起支出转换效应(ｅｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅ－ｓｗｉｔｃｈｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ):对本国出口商品的需求增加ꎬ而对外

国商品的进口需求下降ꎬ由此导致净出口数量的上升ꎮ 但同时本国为单位进口商品支付的

０５１

①早期研究主要关注贸易收支ꎬ其主要原因是在当时资本流动受限的背景下ꎬ投资收益与经常转移(或

初次收入与二次收入)等项下的收支很小ꎮ 实际上ꎬ即便对今天的大多数国家来说ꎬ贸易账户余额仍然是经

常账户最主要的构成部分ꎮ 本文在该部分行文时交替使用经常账户和贸易账户ꎮ
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相对价格上升ꎬ这种价格效应将抑制贸易账户的改善ꎮ 如果初始贸易余额为零ꎬ则当数量效

应超过价格效应时(此时马歇尔－勒纳条件成立ꎬ简称 Ｍ－Ｌ 条件)ꎬ贸易账户改善ꎮ
弹性分析法的局限在于:首先ꎬ经常账户和贸易余额的变动也会影响汇率变化ꎬ这导致经

验研究难以识别汇率变化的影响ꎻ其次ꎬ弹性分析法尽管有助于解释短期中汇率变化对贸易余

额的影响ꎬ但如果不与吸收分析法有效结合ꎬ那么它仍然难以解释长期中经常账户的变动ꎮ
(二)汇率、收入与吸收

Ａｌｅｘａｎｄｅｒ(１９５２)从贸易余额等于产出与吸收之差这一核算恒等式出发ꎬ考察了本币贬

值对贸易余额的影响ꎮ 在该分析框架下ꎬ本币贬值对经常账户的影响可分解为两个方面:贬
值对收入的影响和贬值对自主性吸收的影响ꎮ Ａｌｅｘａｎｄｅｒ(１９５２)认为ꎬ贬值主要通过资源闲

置效应和贸易条件效应影响收入ꎬ但可通过现金余额效应、收入再分配效应和货币幻觉效应

等影响自主性吸收ꎮ① 在多个影响机制下ꎬ本币贬值对经常账户的影响方向是不确定的ꎮ
尽管我们难以得到贬值对经常账户影响的明确结论ꎬ但这并不重要ꎮ 重要的是ꎬ吸收分

析法将汇率变化影响外部均衡这一问题引向了对消费、投资和收入等“内部”变量的分析ꎬ从
而打开了分析经常账户决定因素的新的思路ꎮ 因此ꎬ这个方法的开创性贡献在于ꎬ它表明隐

藏在吸收背后的宏观经济因素(如储蓄和投资决策)才是经常账户和国际借贷模式的最终决

定力量(Ｇａｎｄｏｌｆｏꎬ２０１６ꎬ第 ２９７ 页)ꎮ②

(三)Ｍ－Ｆ 模型中的政策冲击与经常账户

２０ 世纪 ６０ 年代初ꎬ开放经济宏观经济学迎来了理论上的重要突破ꎮ Ｍ－Ｆ 理论框架吸

收了弹性分析法与吸收分析法的思想ꎬ为我们理解外生政策冲击对经常账户的影响提供了

有力的分析工具ꎮ
我们首先讨论财政政策对经常账户的影响ꎮ 在资本完全流动的小型开放经济假设下ꎬ

固定汇率制度的经济体实行扩张性财政政策将推高本国利率ꎬ引起资金流入本国ꎬ本币升

值ꎮ 为了维持固定汇率ꎬ本国中央银行买入外币资产ꎬ投放本币ꎮ 货币扩张的结果是在维持

利率和汇率不变的前提下ꎬ扩张性财政政策通过乘数作用导致本国产出扩张ꎬ并因此引起引

致性进口上升ꎬ经常账户恶化ꎮ 而在浮动汇率制度下ꎬ扩张性财政政策推动总需求扩张ꎬ因
此推高本国利率ꎬ导致本币升值ꎮ 在 Ｍ－Ｌ 条件成立的前提下ꎬ这将通过支出转换效应导致

本国经常账户的恶化ꎮ 因此ꎬ不论固定还是浮动汇率制度下ꎬ扩张性财政政策都会导致经常

账户的恶化ꎮ
我们现在说明货币政策的影响ꎮ 首先应当注意的是ꎬ固定汇率制度下货币政策丧失了

独立性ꎬ因此不会影响经常账户ꎮ 而浮动汇率制度下ꎬ扩张性货币政策将导致本币贬值ꎬ从
而通过支出转换效应改善经常账户ꎮ

因此ꎬ浮动汇率制度下ꎬ支出转换效应是各种政策冲击通过影响汇率进而影响经常账户

的主要渠道ꎮ 应指出的是ꎬ由于模型静态预期的假设ꎬ我们不用区分暂时性和永久性政策ꎮ
但是ꎬ即使通过修改预期的形成机制而考察暂时性和永久性政策冲击的影响ꎬ上述定性结论

仍然成立:暂时性和永久性货币政策扩张都会改善经常账户ꎻ而暂时性和永久性财政政策扩

张都会恶化经常账户ꎮ 之所以如此ꎬ是因为 Ｍ－Ｆ 模型忽略了经济人的跨期预算约束ꎬ而在

１５１

①
②

关于这些效应的详细讨论ꎬ参见 Ａｌｅｘａｎｄｅｒ(１９５２)ꎮ
当时学界并没有认识到这个方法的重要价值和真正的创新所在(Ｇａｎｄｏｌｆｏꎬ２０１６ꎬ第 ２９７ 页)ꎮ
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跨期均衡分析方法和 ＮＯＥＭ 框架下暂时性和永久性政策对经常账户将产生差异性影响ꎮ

三、ＮＯＥＭ:整合 Ｍ－Ｆ 模型和跨期均衡分析方法

(一)跨期均衡分析方法

２０ 世纪 ８０ 年代盛行的跨期均衡分析方法认为ꎬ私人的储蓄和投资行为是前瞻性的ꎬ这
就在继承吸收分析法思想的同时ꎬ进一步补充和完善了这一思想ꎬ因此可将跨期均衡分析方

法视为吸收分析法的拓展和延伸(Ｏｂｓｔｆｅｌｄ ａｎｄ Ｒｏｇｏｆｆꎬ１９９５ｂꎻＧａｎｄｏｌｆｏꎬ２０１６)ꎮ
在弹性价格假设下ꎬ跨期均衡分析方法重在考察实际变量对经常账户的影响ꎮ 这些实

际变量包括生产率、贸易条件、政府支出、产出和投资等ꎮ 同时ꎬ跨期均衡分析方法还注意并

强调了暂时性冲击和永久性冲击对经常账户的差异性影响ꎮ 当经济面临暂时性冲击时ꎬ经
常账户可以发挥冲击吸收器的作用(Ｏｂｓｔｆｅｌｄ ａｎｄ Ｒｏｇｏｆｆꎬ１９９５ａꎬ１９９５ｂ)ꎮ 假设一国面临暂时

性的产出下降ꎬ此时跨期消费平滑的经济人借入国外资金ꎬ形成经常账户逆差ꎬ从而在暂时

性产出下降时无需紧缩开支ꎬ实现消费的平滑ꎮ 而当经济面临永久性产出紧缩时ꎬ经济人会

同时紧缩支出ꎬ因此永久性产出紧缩对经常账户的影响并不确定ꎮ①

可见ꎬ在跨期均衡分析方法框架下ꎬ经常账户的失衡是理性经济人进行消费跨期平滑的

结果ꎬ经常账户的失衡没有什么可担心的ꎬ它也会如古典经济学家所宣称的那样ꎬ自动恢复

均衡ꎮ 然而与弹性分析法和吸收分析法等古典理论观点一样ꎬ跨期均衡分析方法也难以解

释持续的经常账户失衡现象ꎮ②

(二)ＮＯＥＭ 框架下的政策冲击、贸易条件与经常账户决定

尽管 Ｍ－Ｆ 模型是 ２０ 世纪 ６０—９０ 年代国际经济学领域的主导性政策分析工具ꎬ但它忽

略了跨期预算约束ꎬ因此它难以用于分析经常账户等动态经济现象(Ｏｂｓｔｆｅｌｄ ａｎｄ Ｒｏｇｏｆｆꎬ
１９９５ｂ)ꎮ 并且ꎬＭ－Ｆ 模型缺乏微观基础的缺陷也使该分析框架难以用于严谨的福利分析ꎮ
而跨期均衡分析方法也并非没有缺陷:一方面它假设价格弹性ꎬ忽略了货币因素的作用ꎻ另
一方面ꎬ该分析框架中企业部门是完全竞争的ꎬ这就意味着贸易条件的变动是外生的ꎬ经常

账户的变化难以影响贸易条件ꎮ
Ｏｂｓｔｆｅｌｄ 和 Ｒｏｇｏｆｆ(１９９５ａ)开创的 ＮＯＥＭ 吸收了跨期均衡分析方法和 Ｍ－Ｆ 模型的合理

思想内核ꎬ他们在垄断竞争的框架下ꎬ克服了上述缺陷ꎬ为我们理解经常账户的决定和汇率

的动态特征提供了新的分析工具ꎮ 本小节首先回顾 ２０ 世纪 ５０ 年代以来贸易条件对经常账

户影响的研究ꎬ然后在 Ｏｂｓｔｆｅｌｄ 和 Ｒｏｇｏｆｆ(１９９５ａ)模型框架下ꎬ考察货币政策及由此引起的贸

易条件变化对经常账户的影响ꎮ 财政政策冲击对经常账户的影响则留在第四部分讨论双赤

字假说时扼要说明ꎮ
早在 ２０ 世纪 ５０ 年代初ꎬ一些研究即考察了贸易条件变化对经常账户的影响ꎮ 这些研

究将贸易条件的改善视为实际收入的上升ꎬ由此引起储蓄上升、用于商品和服务的支出减

少ꎮ 在不考虑投资和政府支出的情况下ꎬ储蓄变化即对应着经常账户的变动ꎬ因此贸易条件

的改善将导致经常账户的改善ꎮ 这种贸易条件变化所引起的经常账户变动被称为

２５１

①

②

具体影响方向取决于模型参数ꎮ Ｇｌｉｃｋ 和 Ｒｏｇｏｆｆ(１９９５)在具体的函数设定下ꎬ构建了一个经常账户决

定的理论模型ꎮ 他们的研究发现永久性生产率的上升在推动产出扩张的同时ꎬ恶化了经常账户ꎮ
但这个方法可用来研究长期中的经常账户波动现象(Ｍｉｙａｍｏｔｏ ａｎｄ Ｎｇｕｙｅｎꎬ２０１７)ꎮ
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Ｈａｒｂｅｒｇｅｒ－Ｌａｕｒｓｅｎ－Ｍｅｔｚｌｅｒ 效应(简称 ＨＬＭ 效应)ꎮ
这个效应在后续弹性分析法和吸收分析法的讨论中发挥了很重要的作用(Ａｌｅｘａｎｄｅｒꎬ

１９５２)ꎮ 例如ꎬＡｌｅｘａｎｄｅｒ(１９５２)在吸收分析法中也明确提出了汇率变化通过贸易条件对经常

账户产生影响ꎮ Ａｌｅｘａｎｄｅｒ(１９５２)认为ꎬ贬值通常会引起贸易条件的恶化ꎬ从而降低本国实际

收入ꎬ在边际吸收倾向小于 １ 的假设下ꎬ这意味着因贬值而导致的贸易条件恶化会带来经常

账户的逆差ꎮ 这与 ＨＬＭ 效应的结论是一致的ꎮ 在其后的 ２０ 世纪 ６０—７０ 年代ꎬ在讨论国际

经济周期的传递和石油价格的影响时ꎬ这个问题一度成为学界关心的重要议题ꎬ基本结论也

大多与 ＨＬＭ 效应一致(Ｓｖｅｎｓｓｏｎ ａｎｄ Ｒａｚｉｎꎬ１９８３)ꎮ
到了 ２０ 世纪 ８０ 年代初ꎬＨＬＭ 效应遇到了挑战和批评ꎮ Ｏｂｓｔｆｅｌｄ(１９８２)在代表性经济人

跨期最优化框架下的研究表明ꎬ贸易条件的恶化会导致储蓄的上升和经常账户的改善ꎮ 这

与 ＨＬＭ 效应是完全相反的ꎮ Ｓｖｅｎｓｓｏｎ 和 Ｒａｚｉｎ(１９８３)则进一步注意到并区分了贸易条件影

响经常账户的渠道ꎬ即财富效应和替代效应ꎮ 前者指贸易条件变化会引起财富的变化ꎬ由此

引起跨期消费平滑的经济人的行为调整ꎻ后者则指贸易条件变化导致经济人在同一时期内

在不同商品之间和在不同时期的商品之间进行消费替代的行为ꎮ 此外ꎬＳｖｅｎｓｓｏｎ 和 Ｒａｚｉｎ
(１９８３)还强调了暂时性和永久性贸易条件变化的差异性影响ꎮ 暂时性贸易条件的不利变动

将恶化经常账户ꎬ但永久性贸易条件的不利变化对经常账户的影响方向则取决于效用函数

的强跨期可分性(Ｏｂｓｔｆｅｌｄꎬ１９８２ꎻＳｖｅｎｓｓｏｎ ａｎｄ Ｒａｚｉｎꎬ１９８３)ꎮ
Ｏｂｓｔｆｅｌｄ(１９８２)及 Ｓｖｅｎｓｓｏｎ 和 Ｒａｚｉｎ(１９８３)引发了大量在动态最优化框架下考察 ＨＬＭ

效应的研究ꎬ但是ꎬ一方面ꎬ这些研究和后来的跨期均衡分析方法通常都假设企业部门是完

全竞争的ꎮ 在这种设定下ꎬ小国开放经济中进出口产品价格通常可视为外生的ꎬ因此ꎬ贸易

条件的变化在很大程度上可视为外生的政策冲击ꎮ 但是ꎬ正如 ＮＯＥＭ 所假设的那样ꎬ如果一

国企业部门在国际贸易中具有一定的垄断能力ꎬ那么经常账户的变化也会反过来通过国际

间的财富再分配效应影响贸易条件(Ｏｂｓｔｆｅｌｄ ａｎｄ Ｒｏｇｏｆｆꎬ１９９５ｂ)ꎮ 另一方面ꎬ这些研究与跨

期均衡分析方法类似ꎬ大多假设了价格弹性ꎬ因此难以捕捉到短期中贸易条件的变化ꎮ 这两

方面的缺陷在 ＮＯＥＭ 框架中得到了纠正ꎮ
我们以 Ｏｂｓｔｆｅｌｄ 和 Ｒｏｇｏｆｆ(１９９５ａ)模型中永久性货币扩张为例ꎬ扼要说明该政策对贸

易条件和经常账户的影响ꎮ 在该模型中ꎬ永久性货币扩张在短期带来了本币贬值ꎬ由此刺

激了产出扩张ꎮ 为了跨期平滑消费ꎬ经济人提高消费ꎬ但消费的变动幅度低于产出变动幅

度ꎬ由此改善经常账户ꎮ 根据 Ｏｂｓｔｆｅｌｄ 和 Ｒｏｇｏｆｆ(１９９５ａ)的假设ꎬ短期中价格是提前一期设

定的ꎬ因此ꎬ本币贬值即对应短期中贸易条件的恶化ꎮ 换言之ꎬ在 Ｏｂｓｔｆｅｌｄ 和 Ｒｏｇｏｆｆ
(１９９５ａ)分析框架下ꎬ短期中贸易条件和经常账户都是内生的ꎬ扩张性货币政策导致了二

者的同时变化ꎮ 但是ꎬ经济上的逻辑则是ꎬ扩张性货币政策导致了本币贬值ꎬ由此引起短

期贸易条件的恶化ꎮ 而本币贬值(同时也意味着贸易条件恶化)改善了经常账户ꎮ 这与

ＨＬＭ 效应是相悖的ꎮ
在 Ｏｂｓｔｆｅｌｄ 和 Ｒｏｇｏｆｆ(１９９５ａ)的分析框架中ꎬ永久性货币供给扩张虽然恶化了短期贸易

条件ꎬ但却会改善长期贸易条件ꎮ 原因在于ꎬ扩张性政策导致的本币贬值改善了经常账户ꎬ
由此导致本国财富增加ꎮ 在两国模型框架下ꎬ这实际上就意味着经常账户的变化产生了国

际间的财富再分配效应ꎮ 而长期中财富的增加将导致本国居民享受更多闲暇ꎬ本国产出因

此相对下降ꎬ最终导致本国产品相对价格上升ꎬ贸易条件改善ꎮ
３５１
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四、全球失衡与经常账户决定

实际上ꎬ暂时性的经常账户顺差或逆差正是开放经济进行跨期贸易的结果ꎬ也是开放经

济提高经济福利的重要手段ꎬ因此ꎬ暂时性经常账户失衡无需特别关注ꎮ 但是ꎬ持续的经常

账户顺差或逆差却可能是一国经济结构性失衡、宏观经济扭曲和金融脆弱性的反映ꎬ可能引

起严重的负面经济后果(ＩＭＦꎬ２０１９)ꎮ 这才是政策制定者和理论研究所应关注的重要问题ꎮ
从前面的分析来看ꎬ已有的讨论主要集中于暂时性失衡问题ꎮ① 但是ꎬ近年来ꎬ随着经常账

户持续失衡问题变得越来越严重ꎬ新的解释经常账户决定的理论或理论假说不断涌现ꎮ
Ｃｈｉｎｎ 和 Ｉｔｏ(２０１９)将近年来讨论经常账户决定的文献分为四类:跨期均衡分析方法、储

蓄过剩和安全资产短缺假说、储蓄－投资视角的财政与人口因素论以及重商主义观点ꎮ 我们

遵循他们的划分方法ꎬ一一讨论 ２０ 世纪 ９０ 年代中期以来出现的上述诸种理论假说ꎮ
(一)全球储蓄过剩假说

全球储蓄过剩假说包括四种观点ꎮ 第一种观点认为ꎬ东亚国家的高储蓄导致了全球的

储蓄过剩ꎬ从而导致资本流入美国ꎬ并带来实际利率的长期低迷ꎮ 那么东亚国家为什么储蓄

率相对较高呢? 一种解释是东亚国家的社会保障体系不够完善ꎬ覆盖面不广 ( Ｅｕｇｅｎｉꎬ
２０１５)ꎮ Ｅｕｇｅｎｉ(２０１５)指出ꎬ相对美国来说ꎬ东亚国家现收现付的社会保障体系(ｐａｙ ａｓ ｙｏｕ
ｇｏ ｓｙｓｔｅｍ)仅仅覆盖了 ４４. １％的劳动力和 ３１. ３％的工作人口ꎬ而美国这两个比例分别是

９２.２％和 ７１.４％ꎮ 因此ꎬ出于养老等预防动机ꎬ东亚国家倾向于更多储蓄ꎮ
第二种观点认为人口因素、货币危机和石油价格是导致全球储蓄过剩的重要原因ꎮ 一方

面ꎬ部分发达经济体(如德国和日本等)因人口老龄化导致储蓄增加、投资减少ꎬ因此出现了经

常账户的顺差ꎻ另一方面ꎬ２０ 世纪 ９０ 年代中期发生的一系列危机使很多发展中国家和新兴市

场经济体出于预防性目的而增加储备资产的积累ꎮ 同时ꎬ受石油价格上涨的影响ꎬ俄罗斯与委

内瑞拉等国家以及中东和非洲的很多石油出口国也积累了大量的经常账户顺差ꎮ 这三个因素

导致了全球的储蓄过剩ꎮ 过剩的储蓄则流入美国ꎬ形成了美国的经常账户逆差ꎮ
第三种观点认为ꎬ新兴市场经济体所面临的安全资产短缺才是全球储蓄过剩的重要影

响因素ꎮ 这种观点认为ꎬ储蓄过剩假说只注意到了顺差国家存在的资产普遍性短缺ꎬ但没有

注意并区分安全资产短缺问题(Ｃａｂａｌｌｅｒｏ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１７)ꎮ② 这种观点进一步认为ꎬ新兴市场经

济体在面临安全资产短缺时会通过经常账户顺差来满足对安全资产的需求(Ｃａｂａｌｌｅｒｏ ｅｔ ａｌ.ꎬ
２００８ꎬ２０１７)ꎮ

最后一种观点认为ꎬ金融发展或金融抑制程度的下降可降低预防性储蓄ꎬ从而降低储蓄

率ꎮ 因此ꎬ金融发展程度越高的经济体越可能积累国外负债ꎬ形成经常账户逆差(Ｍｅｎｄｏｚａ
ｅｔ ａｌ.ꎬ２００９)ꎮ

(二)人口、财政赤字与经常账户

１.人口结构与经常账户失衡

根据分析经常账户的第二个等式ꎬ即经常账户等于储蓄与投资的差额ꎬ任何影响储蓄和

４５１

①

②

跨期均衡分析方法一定程度上也能解释经济周期频度中的经常账户变动ꎬ但它难以解释经常账户的

持续失衡和趋势性变动ꎮ
安全资产是一种简单的债务工具ꎬ在发生不利的系统性事件时ꎬ这类资产能保持价值稳定(Ｃａｂａｌｌｅｒｏ

ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１７ꎬ第 ２９ 页)ꎮ
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投资的因素都可能影响经常账户余额ꎮ 这是从人口结构角度考察经常账户持续失衡的研究

所采取的研究视角ꎮ 由于性别和年龄是人口结构最基本的两个构成ꎬ因此大多数文献集中

关注这两个人口结构因素对经常账户的影响ꎮ 一部分文献考察了性别比对经常账户的影

响ꎮ 研究认为男性会提高储蓄率以增加其在婚姻市场上的竞争力ꎬ因此ꎬ男女性别比的上升

会提高储蓄率ꎬ从而改善经常账户(Ｗｅｉ ａｎｄ Ｚｈａｎｇꎬ２０１１)ꎮ 另一部分文献考察了人口抚养比

或人口年龄结构对经常账户的影响ꎮ 一方面ꎬ少儿抚养比和老年抚养比上升会提高居户支

出ꎬ降低储蓄率ꎬ形成经常账户逆差ꎻ另一方面少儿抚养比上升也可能导致家庭预防性储蓄

的上升ꎬ由此改善经常账户ꎮ 因此ꎬ人口年龄结构对经常账户的影响方向难以确定ꎮ
不难发现ꎬ人口结构主要是通过储蓄渠道影响经常账户的ꎮ 这个思想实际上可以追溯

到 Ｃｏａｌｅ 和 Ｈｏｏｖｅｒ(１９５８)的研究ꎮ 他们较早注意到并分析了人口结构因素对储蓄的影响

(但他们没有分析人口结构对经常账户的影响)ꎮ 他们认为ꎬ高生育率导致的高抚养比会带

来储蓄率下降(Ｃｏａｌｅ－Ｈｏｏｖｅｒ 假说ꎬ简称 Ｃ－Ｈ 假说)ꎮ 逻辑上来说ꎬ如果该假说成立的话ꎬ那
么人口结构因素就可能因此影响经常账户ꎮ 这实际上是 ２０ 世纪 ９０ 年代后从人口结构角度

考察经常账户决定的研究的理论源头ꎮ
２.双赤字假说:财政政策与经常账户失衡

２０ 世纪 ８０ 年代前半期ꎬ美国持续的经常账户赤字和财政赤字并存的现象引起了经济学

家的关注ꎬ由此产生了解释经常账户失衡的双赤字假说( ｔｗｉｎ ｄｅｆｉｃｉｔｓ ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓꎬ简称 ＴＤＨ)ꎮ
我们可以从三个角度说明 ＴＤＨ 的理论基础ꎮ 首先ꎬ可以从简单的国际收支等式来说明双赤

字现象ꎮ 由于经常账户可表示为私人部门储蓄和政府部门储蓄之和与投资的差额ꎬ因此ꎬ在
财政赤字降低政府部门储蓄的同时ꎬ如果私人部门储蓄和投资不受影响的话ꎬ那么从统计恒

等式来看ꎬ财政赤字与经常账户赤字将相伴而生ꎮ 但是ꎬ这种理解双赤字现象的角度缺乏严

谨的理论基础ꎬ它仅仅表明政府财政赤字与经常账户逆差之间存在正相关关系ꎬ但不能说明

财政赤字对经常账户是否具有经济上的因果影响ꎮ
其次ꎬ关于 ＴＤＨ 严谨的理论分析至少可以追溯至 Ｍ－Ｆ 模型的分析结论ꎮ 第二部分对

Ｍ－Ｆ 模型的讨论已经表明ꎬ不论是固定还是浮动汇率制度ꎬ扩张性财政政策都会导致经常账

户的恶化:固定汇率制度下ꎬ在维持本国利率和汇率不变的条件下ꎬ扩张性财政政策将通过

乘数效应推动产出扩张ꎬ由此导致进口扩张和经常账户逆差ꎻ而浮动汇率制度下ꎬ财政扩张

将导致本国利率上升、本币升值ꎬ从而通过支出转换效应导致经常账户恶化ꎮ
最后ꎬ我们利用 ＮＯＥＭ 框架扼要说明赤字财政政策是如何引起经常账户恶化的ꎮ 在

Ｏｂｓｔｆｅｌｄ 和 Ｒｏｇｏｆｆ(１９９５ａ)模型中ꎬ由于税收的扩张是暂时性的ꎬ因此暂时性财政扩张所导致

的消费的下降低于政府开支ꎬ因此造成经常账户逆差ꎬ这符合 ＴＤＨ 的预测ꎻ但永久性财政扩

张在一定条件下将导致经常账户的改善ꎬ这与 ＴＤＨ 相悖ꎮ①
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①上述分析忽略了财政扩张可能带来的贸易条件变化的影响ꎬ这就引出了改进的 ＴＤＨ 假说( ｒｅｆｉｎｅｄ ｔｗｉｎ
ｄｅｆｉｃｉｔ ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓꎬＣｏｒｓｅｔｔｉ ａｎｄ Ｍüｌｌｅｒꎬ２００６)ꎮ Ｃｏｒｓｅｔｔｉ 和 Ｍüｌｌｅｒ(２００６)认为ꎬ如果政府开支主要用于对本国商品

的消费ꎬ那么财政扩张将改善本国贸易条件ꎮ 这将提高来自本国投资的实际收益率ꎬ促进投资扩张ꎬ因此会抵

消浮动汇率制度下财政扩张通过提高利率而产生的对投资的挤出效应ꎮ 因此ꎬ财政扩张对经常账户的影响取

决于这两个效应的大小ꎬ而这又取决于经济体的开放程度ꎮ 当开放程度较高时ꎬ财政扩张的挤出效应小于贸

易条件改善带来的投资扩张ꎬＴＤＨ 假说成立ꎻ当开放程度较低时ꎬ财政扩张则会改善经常账户ꎮ Ｋｉｍ 和

Ｒｏｕｂｉｎｉ(２００８)将财政赤字改善经常账户的现象称为双分离假说(ｔｗｉｎ ｄｉｖｅｒｇｅｎｃｅ)ꎮ 感谢审稿人的宝贵建议ꎮ
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(三)货币操纵、储备积累与经常账户失衡

Ｄｏｏｌｅｙ 等(２００３)认为ꎬ通过币值低估、资本管制和储备资产积累等手段维持的出口导向

型经济积累了对中心国家(如美国)的债权ꎮ Ｂａｙｏｕｍｉ 等(２０１５)进一步发挥了这种观点ꎮ 他

们认为ꎬ美国的一些贸易伙伴(主要来自亚洲)积极干预外汇市场保持币值低估ꎬ并以此获得

竞争力、促进增长ꎮ 这种干预是导致美国经常账户逆差的原因ꎮ 这种解释与全球储蓄过剩

的观点并无本质分别ꎮ 储蓄过剩假说即认为ꎬ正是由于东亚发展中国家和新兴市场经济体

的外汇干预ꎬ使这些经济体的储蓄由私人部门转移到负责干预的货币当局手中ꎬ再由货币当

局购买美国发行的资产使本国的储蓄资金流入美国ꎬ导致了美国的经常账户赤字ꎮ
这个观点实际上是从第三个等式来理解经常账户的ꎬ即经常账户等于负的资本与金融

账户余额ꎮ 如果进一步将资本流动区分为私人资本流动和官方资本流动ꎬ那么经常账户还

等于净官方资本流动与净私人资本流动之和ꎬ因此ꎬ讨论经常账户决定和影响因素其实等价

于讨论是哪些因素影响了净资本流动ꎮ Ｂａｙｏｕｍｉ 等(２０１５)及 Ｃｈｉｎｎ 和 Ｉｔｏ(２０１９)正是在这个

视角下讨论了官方资本流动对经常账户的影响ꎮ
但是ꎬ上述分析视角存在两个问题:第一ꎬ上述等式仅仅是统计恒等式ꎬ它并不具备因果

关系的解释ꎬ因此ꎬ既可能是储备资产积累影响了经常账户ꎬ也可能存在相反的因果关系ꎬ即
经常账户的顺差带来了储备资产的积累ꎮ 因此ꎬ这个理论假说的难点在于如何识别储备资

产积累对经常账户影响的因果关系ꎬ这不外乎寻找合适的工具变量(Ｃｈｉｎｎ ａｎｄ Ｉｔｏꎬ２０１９)ꎮ
第二ꎬ这个式子成立的前提是不存在统计误差的影响ꎬ即不考虑误差与遗漏项ꎮ 但是ꎬ一方

面ꎬ现实中很多国家的误差与遗漏项不仅绝对数值很大ꎬ而且在国际收支中的占比也很大ꎻ
另一方面ꎬ２００７—２００８ 年全球金融危机之后ꎬ全球作为一个总体ꎬ其误差与遗漏项出现了根

本性的逆转ꎬ由之前的长期负值转为持续增加的正值ꎮ 因此ꎬ采用这种分析视角考察经常账

户的决定可能面临严重的、系统性的统计误差的影响ꎮ

五、经验证据

本部分首先扼要回顾 ２０ 世纪 ２０—９０ 年代中期的经验研究ꎬ然后集中讨论 ２０ 世纪 ９０ 年

代中期以来关于经常账户决定的经验研究ꎮ
(一)经验证据

１.２０ 世纪 ２０—９０ 年代中后期的经验研究回顾

这个时期的经验研究可粗略分为两个时期ꎮ 第一个时期(２０ 世纪 ２０—８０ 年代)主要利

用单方程模型等方法估计进出口弹性系数ꎬ以此检验 Ｍ－Ｌ 条件是否成立ꎮ 第二个时期(２０
世纪 ８０—９０ 年代中后期)侧重检验跨期均衡分析方法ꎮ 我们在此扼要分析第一个时期的研

究ꎬ第二个时期的研究可参见 Ｏｂｓｔｆｅｌｄ 和 Ｒｏｇｏｆｆ(１９９５ｂ)的讨论ꎮ
第一个时期的研究侧重关注 Ｍ－Ｌ 条件是否成立ꎮ 首先ꎬ就研究结论来看ꎬ该时期的研

究结论不外三类:进出口需求价格弹性之和大于 １(Ｍ－Ｌ 条件成立)、等于 １ 与小于 １ꎻ其次ꎬ
经验研究一定程度上形成了比较一致的看法:短期中ꎬ进出口需求价格弹性之和常常小于 １ꎬ
但长期中 Ｍ－Ｌ 条件成立ꎮ

这个时期的实证研究有两点值得注意:第一ꎬ研究样本集中在发达经济体ꎻ第二ꎬ一些研

究发现ꎬ美国进口需求的收入弹性与其他发达国家基本相同ꎬ但其他国家对美国出口产品需

求的收入弹性却非常低ꎮ Ｈｏｕｔｈａｋｋｅｒ 和 Ｍａｇｅｅ(１９６９)最早发现了这个现象ꎬ因此ꎬ这被称为

６５１
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Ｈｏｕｔｈａｋｋｅｒ－Ｍａｇｅｅ 收入不对称效应ꎮ 美国进出口商品需求收入弹性的这种显著差异是导致

美国 ２０ 世纪 ６０ 年代贸易收支持续恶化的重要原因(Ｈｏｕｔｈａｋｋｅｒ ａｎｄ Ｍａｇｅｅꎬ１９６９)ꎬ也是解释

美国经常账户赤字的一个重要理论假说ꎮ
２.２０ 世纪 ９０ 年代中期以来的经验研究:什么决定了经常账户?
据我们所知ꎬ经常账户决定的经验研究在 ２０ 世纪 ９０ 年代中后期才开始起步ꎮ 我们结

合 ２０ 世纪 ９０ 年代中期以后发展起来的各种理论假说回顾这些经验研究ꎮ①

(１)跨期均衡分析方法的经验研究结论ꎮ 跨国经验研究通常以经济发展程度和经济增

速以及贸易条件三个指标反映跨期均衡分析方法的理论预测ꎮ 从回归结果看ꎬ经济发展程

度和经济增速对经常账户的影响并没有取得一致结果ꎮ 但是ꎬ贸易条件的回归结果较为一

致:给定其他条件不变ꎬ贸易条件的改善会改善经常账户(Ｌａｎｅ ａｎｄ Ｍｉｌｅｓｉ－Ｆｅｒｒｅｔｔｉꎬ２０１２)ꎮ
这里存在两个问题:首先ꎬ单方程回归中ꎬ我们常常难以区分暂时性和永久性的经济冲击ꎻ其
次ꎬ很多研究中贸易条件是以波动值而非水平值进入回归的(Ｃｈｉｎｎ ａｎｄ Ｐｒａｓａｄꎬ２００３ꎻＣｈｉｎｎ
ａｎｄ Ｉｔｏꎬ２００７ꎬ２００８ꎻ李兵、任远ꎬ２０１５)ꎬ这与理论分析并不一致ꎮ

(２)全球储蓄过剩假说的检验ꎮ 首先ꎬ引入石油出口国虚拟变量回归的绝大多数结果表

明ꎬ该虚拟变量回归系数显著为正(Ｃｈｉｎｎ ａｎｄ Ｐｒａｓａｄꎬ２００３ꎻＣｈｉｎｎ ａｎｄ Ｉｔｏꎬ２００７ꎬ２００８ꎻ朱超、
张林杰ꎬ２０１２ꎻＣｈｉｎｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１４ꎻＢａｙｏｕｍｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１５ꎻＣｈｉｎｎ ａｎｄ Ｉｔｏꎬ２０１９)ꎬ这支持全球储蓄

过剩的第二种观点ꎮ
其次ꎬ如果聚焦金融发展对储蓄和经常账户的影响来验证第四种全球储蓄过剩假说ꎬ那

么既有经验研究并不支持这个假说ꎮ 一方面ꎬ不同的经验研究中ꎬ金融发展和金融深化指标

对经常账户的回归系数或者为正(Ｃｈｉｎｎ ａｎｄ Ｐｒａｓａｄꎬ２００３)ꎬ或者为负(谭之博、赵岳ꎬ２０１２ꎻ
李兵、任远ꎬ２０１５ꎻＡｌｌｅｎꎬ２０１９)ꎬ或者兼而有之(茅锐等ꎬ２０１２ꎻ姚斌、李建强ꎬ２０１４ꎻＴａｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ
２０１５ꎻＵｎｇｅｒꎬ２０１７)ꎮ 另一方面ꎬ很多研究将储蓄过剩假说狭义地理解为金融发展程度不高

或金融抑制的经济体的储蓄率相对较高ꎬ从而形成经常账户顺差ꎬ并立足这一狭义理解对储

蓄过剩假说进行经验检验ꎮ 例如ꎬＣｈｉｎｎ 和 Ｉｔｏ(２００８ꎬ２０１９)通过引入金融发展与制度因素和

金融开放的交乘项方式经验检验了储蓄过剩假说ꎬ但这一系列研究并没有得出明确结论:
Ｃｈｉｎｎ 等(２０１４)发现了支持储蓄过剩假说的证据ꎬ但他们早前和后续拓展研究却推翻了这

些结论(Ｃｈｉｎｎ ａｎｄ Ｉｔｏꎬ２００８ꎬ２０１９)ꎮ
(３)人口结构与经常账户的经验检验ꎮ 人口结构因素也难以解释经常账户的跨国差异ꎮ

包括少儿抚养比、老年抚养比和总抚养比在内的各种人口结构变量在回归中都没有取得一

致的结果ꎮ 首先ꎬ就少儿抚养比的回归结果来看ꎬ尽管很多研究发现少儿抚养比的回归系数

显著为负(如ꎬＣｈｉｎｎ ａｎｄ Ｐｒａｓａｄꎬ２００３ꎻＣｈｉｎｎ ａｎｄ Ｉｔｏꎬ２００７ꎬ２００８ꎻＡｌｌｅｎꎬ２０１９)ꎬ意味着少儿抚

养比的上升会恶化经常账户ꎬ但朱超和张林杰(２０１２)、王伟等(２０１８)及朱超等(２０１８)则发

现少儿抚养比的影响在统计上显著为正ꎮ 其次ꎬ使用老年抚养比和总抚养比指标进行回归

的经验研究也得到了类似的不一致结论ꎮ
经验研究为什么存在如此大的分歧呢? 我们认为这可能有两个原因ꎮ 首先ꎬ抚养比对

储蓄率的影响并不确定ꎮ 如前所述ꎬ人口结构对经常账户影响的理论源头可以追溯至 Ｃ－Ｈ
假说ꎬ该假说认为高抚养比会导致储蓄率下降ꎮ 据此推理ꎬ那么高抚养比则会导致经常账户

７５１
①我们制表总结了这些经验研究(共 ３６ 篇)ꎮ 限于篇幅ꎬ本文没有提供该表(备索)ꎮ
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的恶化ꎮ 但是ꎬ问题在于经验证据并不能一致支持 Ｃ－Ｈ 假说ꎮ 该假说提出后引发了大量的

经验研究工作ꎮ Ｌｅｆｆ(１９６９)是支持 Ｃ－Ｈ 假说较早的经验研究ꎬ但一些经验研究又推翻了

Ｌｅｆｆ(１９６９)的结论ꎮ 后续研究就此问题展开了进一步的讨论ꎬ结论并不一致(Ｋｒｕｅｇｅｒ ａｎｄ
Ｌｕｄｗｉｇꎬ２００７)ꎮ

其次ꎬ经验研究并没有注意到人口结构的内生性ꎮ 不论是理论研究还是经验研究大多

假设人口结构是外生的ꎬ忽略了推动人口结构变化的两个主要因素———生育率和死亡

率———的影响ꎬ因此也忽略了控制和影响生育的政策也可能会进一步通过影响生育率而影

响人口结构变化(Ｄｅ Ｓｉｌｖａ ａｎｄ Ｔｅｎｒｅｙｒｏꎬ２０１７)ꎮ 例如ꎬ生育率的变化本身也会影响储蓄和消

费决策ꎬ从而可能影响经常账户ꎻ同样ꎬ预期寿命的延长既可能影响生育决策ꎬ进而影响生育

率ꎬ也会直接影响支出决策ꎮ
(４)财政政策、实际汇率与经常账户ꎮ 我们发现ꎬ预算盈余和实际汇率两个指标对经常

账户的回归结果是比较稳健的ꎮ① 首先ꎬ在几乎所有的经验研究结果中ꎬ预算盈余的回归系

数为正且统计上显著ꎬ这是支持 ＴＤＨ 的初步证据ꎮ 但是ꎬ对这个初步证据应持审慎态度ꎮ
第一ꎬ一些研究表明ꎬ财政赤字并不能充分解释经常账户的变动(Ｆｅｒｒｅｒｏꎬ２０１０)ꎻ第二ꎬ已有

经验研究没有考虑到可能存在的反向因果关系所导致的内生性ꎮ② 因此ꎬ与其说已有研究

中预算盈余的回归结果支持了 ＴＤＨꎬ还不如说这些结果表明ꎬ预算赤字和经常账户赤字是相

伴而生的ꎻ第三ꎬ尽管一些基于国别时间序列的研究发现 ＴＤＨ 是成立的(如田磊、杨子晖ꎬ
２０１９)ꎬ但不少基于美国的时间序列研究发现该假说不成立ꎬ而双分离假说成立ꎬ即财政赤字

会改善经常账户(Ｃｏｒｓｅｔｔｉ ａｎｄ Ｍüｌｌｅｒꎬ２００６ꎻＫｉｍ ａｎｄ Ｒｏｕｂｉｎｉꎬ２００８ꎻＥｎｄｅｒｓ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１１)ꎮ
其次ꎬ在引入实际汇率的经验研究中ꎬ实际汇率的回归系数基本为负ꎬ且统计上显著不

异于 ０(Ｃｈｉｎｎ ａｎｄ Ｐｒａｓａｄꎬ２００３ꎻ谭之博、赵岳ꎬ２０１２ꎻＤａｓꎬ２０１６)ꎮ 这部分印证了传统的观点ꎬ
即实际汇率的升值会恶化经常账户ꎮ 但同样我们难以说明究竟是实际汇率影响了经常账

户ꎬ还是经常账户影响了实际汇率ꎬ因为单方程回归中实际汇率也存在很强的内生性ꎮ
要言之ꎬ尽管预算盈余和实际汇率在 ２０ 世纪 ９０ 年代中期以来的跨国经验研究中表现

出了回归结果的基本一致性ꎬ但经验研究仍然不能告诉我们究竟是哪些因素决定和影响了

经常账户ꎮ 一方面ꎬ预算盈余和实际汇率的回归结果面临因果关系颠倒而导致的内生性ꎻ另
一方面ꎬ其他理论假说所涉及的经常账户的决定和影响因素在回归中难以得到一致稳健的

结果ꎮ
(二)进一步讨论

目前经验研究主要采用的参数估计方法有混合 ＯＬＳ 估计(包括截面数据 ＯＬＳ 估计ꎬ简
称 ＯＬＳ 估计)、固定效应(组内估计量ꎬ简称 ＦＥ)、用于动态面板的差分和系统广义矩估计方

法(分别简称为 ＦＤ－ＧＭＭ 和 ＳＹＳ－ＧＭＭ)ꎮ 这可能引起三个方面的问题ꎮ
首先ꎬＦＥ 估计方法实际上强调了经常账户在时间上的变化ꎬ而 ＯＬＳ 估计则强调了国家

之间的差异在解释经常账户中的作用ꎬ主要关注的是经常账户的发展趋势ꎮ 因此ꎬ使用 ＯＬＳ
估计方法时最好使用能降低经济周期波动影响的低频数据进行识别ꎮ 这也就意味着此类经

８５１

①
②

ＩＭＦ(２０１９)也得出了同样的结论ꎮ
以 Ｃｈｉｎｎ 和 Ｐｒａｓａｄ(２００３)、Ｃｈｉｎｎ 等(２０１４)以及 Ｃｈｉｎｎ 和 Ｉｔｏ(２００７ꎬ２００８ꎬ２０１９)为代表的一系列研究

尽管特别关注或检验了 ＴＤＨꎬ但这些研究都没有充分考虑反向因果可能引起的内生性问题ꎮ



　 ２０２１ 年第 ２ 期

验研究实际上关注的是中长期的经常账户决定问题ꎮ
其次ꎬ随着时间的变化ꎬ人口因素(如少儿抚养比、老年抚养比、总抚养比、性别比以及决

定人口结构因素的生育率和预期寿命等)的变动是相对缓慢的①ꎬ因此ꎬ采用 ＦＥ 估计方法的

经验研究如果控制了这些因素ꎬ那么这意味着 ＦＥ 估计得到的结果可能并不有效ꎮ 这可能是

人口结构因素的回归结果统计上不显著或不稳健的另一个重要原因ꎮ 此外ꎬ使用 ＦＥ 估计得

到的结果仅能反映人口结构因素在时间序列上对经常账户的影响ꎬ难以反映国际间经常账

户的差异ꎮ
最后ꎬ很多研究采用了动态面板数据ꎬ这带来至少三个方面的问题ꎮ 第一ꎬ由于采用动

态面板ꎬ因此导致样本量大幅度减少ꎻ第二ꎬ为了估计动态面板ꎬ部分研究采用了 ＳＹＳ－ＧＭＭ
方法ꎮ 然而ꎬＳＹＳ－ＧＭＭ 估计方法要求扰动项不存在序列相关ꎬ并且不可观测的个体效应与

被解释变量(经常账户余额)的变化不相关ꎮ 但是ꎬ这个假设在经常账户决定的经验研究中常

常难以满足ꎬ并且也难以检验ꎮ 就经常账户的研究来说ꎬ诸如一国的地理特征、历史、制度和文

化因素以及其他一些不可观测的个体特征等都可能影响经常账户余额的变动(Ｔａｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ
２０１５)②ꎬ因此使用 ＳＹＳ－ＧＭＭ 估计方法的研究通常得到的也是有偏且不一致的估计结果ꎮ

第三ꎬ使用动态面板数据进行经验研究时ꎬ我们应仔细区分考察的究竟是经常账户的决

定还是经常账户的调整ꎮ 理论上来说ꎬ经常账户决定和经常账户调整并不是同一个问题ꎬ二
者不可混为一谈(Ｃｈｉｎｎ ａｎｄ Ｗｅｉꎬ２０１３ꎻＧｈｏｓｈ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１９)ꎮ 经验研究中经常账户的决定讨

论的是某一个或某些解释变量能否解释经常账户的变化ꎬ关心的是这些解释变量的回归系

数及其显著性ꎻ经常账户调整关心的是经常账户的一阶自回归系数在统计上是否显著ꎬ其数

值大小则反映了经常账户的调整速度或均值回归速度ꎮ 如果采用动态面板模型考察经常账

户的决定ꎬ那么我们仍然关心的是某一个或某些解释变量的回归系数ꎬ而不是这些变量与滞

后一期经常账户的交乘项的系数ꎮ 我们在应用动态面板模型研究经常账户的决定问题时ꎬ
应正确解释我们的回归结果ꎮ

六、结论和展望

长期以来ꎬ奉行古典主义思想的经济学家认为ꎬ经常账户的失衡并不重要ꎬ经济内在的

力量会使得经常账户自动地趋于均衡ꎮ 然而ꎬ即便在资本自由流动、古典思想占统治地位的

金本位盛行时期(１８８５—１９１３ 年)ꎬ很多发达经济体却依旧存在持续的大规模经常账户失衡

现象(Ｏｂｓｔｆｅｌｄ ａｎｄ Ｒｏｇｏｆｆꎬ１９９５ｂ)ꎮ ２０ 世纪 ７０ 年代以来ꎬ以美国、德国和日本等为首的主要

发达经济体、部分新兴市场经济体和发展中国家以及全球作为一个总体ꎬ都表现出持续的经

常账户失衡特征ꎬ这已经成为全球经济发展过程中的重要现象ꎮ

９５１

①

②

我们计算了 １４６ 个经济体(１９８０—２０１８ 年)少儿抚养比(１５ 岁以下人口 / １５－６５ 岁人口)、老年抚养比

(６５ 岁以上人口 / １５－６５ 岁人口)、总抚养比(少儿抚养比与老年抚养比之和)、性别比(男性 / 女性)和出生时

预期寿命五个人口结构指标的组内和组间标准差ꎮ 结果表明ꎬ各指标组间标准差与组内标准差之比分别为

２.４、３.１、２.０、２.７ 和 ２.４ꎮ 这说明人口结构指标随着时间的变化变动缓慢ꎮ 数据来自世界银行发展指标库

(ＷＤＩ)等ꎬ详细结果备索ꎮ
值得指出的是ꎬ汇率制度可能是影响经常账户调整的重要因素(Ｇｅｒｖａｉｓ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１６ꎻＧｈｏｓｈ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１９)ꎮ

这说明采用动态面板模型考察经常账户决定的研究如果不控制这一变量ꎬ那么其参数估计将是不一致的ꎮ 但

是ꎬ已有使用动态面板的研究基本上都没有控制汇率制度ꎮ
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是什么因素决定了经常账户? 对这个问题的回答有助于我们理解持续的经常账户失衡

现象ꎮ 但是ꎬ不论是早期的吸收分析法和吸收分析法ꎬ还是后来的 Ｍ－Ｆ 模型、跨期均衡分析

方法以及 ＮＯＥＭ 分析框架ꎬ都主要着眼于暂时性的经常账户失衡问题①ꎬ因此难以充分回答

这个问题ꎮ 自 ２０ 世纪 ９０ 年代中期以来ꎬ理论研究更多地着眼于寻找长期的、结构性的因素

来解释持续失衡现象ꎬ因此提出了储蓄过剩假说、ＴＤＨ 和从人口结构等长期因素的角度来解

释经常账户持续失衡的理论假说等ꎮ 但既有经验证据表明ꎬ迄今为止的这些努力还难以充

分解释经常账户的持续失衡现象ꎮ
后续研究应在如下方面进一步拓展ꎮ 首先ꎬ既然经验研究表明财政赤字与经常账户赤

字之间存在稳健的正相关关系ꎬ但既有研究又普遍忽略了反向因果关系可能导致的内生性

问题ꎬ那么寻找工具变量以识别财政赤字对经常账户的因果性影响并进一步检验 ＴＤＨꎬ应构

成后续研究的一个重要议题ꎮ
其次ꎬ经验证据并不普遍支持人口结构影响经常账户失衡的理论假说ꎮ 我们认为ꎬ可能

的原因在于人口结构因素其实是由生育率和死亡率等更根本的人口因素所决定的ꎮ 这有两

个方面的问题值得进一步思考:第一ꎬ抚养比不过是生育率和预期寿命等影响经常账户的一

个中介变量ꎻ第二ꎬ近 ４０ 年来ꎬ全球出现了显著的预期寿命延长、死亡率下降和生育率下降

的事实ꎬ并且全球范围内各种影响生育的政策和措施正日益普遍(Ｄｅ Ｓｉｌｖａ ａｎｄ Ｔｅｎｒｅｙｒｏꎬ
２０１７)ꎮ 这些事实表明ꎬ预期寿命的延长和各种控制和影响生育的政策可能会进一步影响生

育率ꎬ并通过生育率进一步影响个体和家庭的消费及储蓄行为ꎬ最终影响经常账户ꎮ 这应该

构成后续研究的另一个重要方向ꎮ
最后ꎬ从经常账户等于储蓄和投资差额这个统计等式来看ꎬ近年来的理论解释集中在储

蓄层面ꎬ讨论各种可能影响居户、企业和政府部门储蓄的因素对经常账户的影响ꎮ 这忽略了

两个问题:第一ꎬ既有研究主要考察的是居户和政府部门的储蓄行为以及影响其储蓄行为的

结构性因素ꎬ但忽略了对企业部门储蓄行为的分析ꎮ② Ａｌｌｅｎ(２０１９)的研究发现ꎬ企业和政府

部门的储蓄行为能解释发达经济体大部分的经常账户失衡ꎬ而既有研究重点关注的居户部

门储蓄行为则并不能解释大部分的经常账户失衡现象ꎮ 第二ꎬ由于既有研究主要关注居户

部门储蓄行为ꎬ因此ꎬ既有研究缺乏从投资角度来理解和解释经常账户的决定ꎮ 是投资层面

的国际差异不存在吗? 还是这种差异虽然存在但不足以解释持续的经常账户失衡呢? 从中

美两国来看ꎬ这种差异不但存在ꎬ而且差异显著ꎮ 例如ꎬ中国的投资率(投资 / ＧＤＰ)从 １９９１
年的 ３５％上升至 ２０１８ 年的 ４４％ꎬ而同期美国则基本维持在 １６％左右ꎮ 因此ꎬ立足投资的角

度来解释经常账户失衡应是后续研究值得尝试的方向ꎮ③
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１９.ＣｈｉｎｎꎬＭ.Ｄ.ꎬａｎｄ Ｓ.Ｊ.Ｗｅｉ.２０１３.“Ａ Ｆａｉｔｈ－Ｂａｓｅｄ Ｉｎｉｔｉａｔｉｖｅ Ｍｅｅｔｓ ｔｈｅ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ: Ｄｏｅｓ ａ Ｆｌｅｘｉｂｌｅ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒａｔｅ

Ｒｅｇｉｍｅ Ｒｅａｌｌｙ Ｆａｃｉｌｉｔａｔｅ Ｃｕｒｒｅｎｔ Ａｃｃｏｕｎｔ Ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔ?” Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ９５(１): １６８－１８４.
２０.ＣｏａｌｅꎬＡ. Ｊ.ꎬａｎｄ Ｅ.Ｍ.Ｈｏｏｖｅｒ. １９５８.Ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ Ｇｒｏｗｔｈ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｉｎ Ｌｏｗ－ Ｉｎｃｏｍｅ Ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ.

ＰｒｉｎｃｅｔｏｎꎬＮｅｗ Ｊｅｒｓｅｙ: Ｐｒｉｎｃｅｔｏｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓ.
２１.ＣｏｒｓｅｔｔｉꎬＧ.ꎬａｎｄ Ｇ. Ｍüｌｌｅｒ. ２００６. “ Ｔｗｉｎ Ｄｅｆｉｃｉｔｓ: Ｓｑｕａｒｉｎｇ ＴｈｅｏｒｙꎬＥｖｉｄｅｎｃｅ ａｎｄ Ｃｏｍｍｏｎ Ｓｅｎｓｅ.” Ｅｃｏｎｏｍｉｃ

Ｐｏｌｉｃｙ ２１(４８): ５９７－６３８.
２２.ＤａｓꎬＤ. Ｋ. ２０１６. “ Ｄｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓ ｏｆ Ｃｕｒｒｅｎｔ Ａｃｃｏｕｎｔ Ｉｍｂａｌａｎｃｅ ｉｎ ｔｈｅ Ｇｌｏｂａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙ: Ａ Ｄｙｎａｍｉｃ Ｐａｎｅｌ

Ａｎａｌｙｓｉｓ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅｓ ５(８): １－２４.
２３.Ｄｅ ＳｉｌｖａꎬＴ.ꎬａｎｄ Ｓ.Ｔｅｎｒｅｙｒｏ.２０１７.“Ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｐｏｌｉｃｉｅｓ ａｎｄ Ｆｅｒｔｉｌｉｔｙ Ｃｏｎｖｅｒｇｅｎｃｅ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ

Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ３１(４): ２０５－２２８.
２４.ＤｏｏｌｅｙꎬＭ. Ｐ.ꎬＤ. Ｆｏｌｋｅｒｔｓ － Ｌａｎｄａｕꎬａｎｄ Ｐ. Ｇａｒｂｅｒ. ２００３. “Ａｎ Ｅｓｓａｙ ｏｎ ｔｈｅ Ｒｅｖｉｓｅｄ Ｂｒｅｔｔｏｎ Ｗｏｏｄｓ Ｓｙｓｔｅｍ.”

ＮＢＥＲ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ ９９７１.
２５.ＥｎｄｅｒｓꎬＺ.ꎬＧ.Ｍüｌｌｅｒꎬａｎｄ Ａ.Ｓｃｈｏｌｌ.２０１１.“Ｈｏｗ Ｄｏ Ｆｉｓｃａｌ ａｎｄ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ Ｓｈｏｃｋｓ Ａｆｆｅｃｔ Ｒｅａｌ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒａｔｅｓ?

Ｎｅｗ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｏｒ ｔｈｅ Ｕｎｉｔｅｄ Ｓｔａｔｅｓ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ８３(１): ５３－６９.
２６.ＥｕｇｅｎｉꎬＳ.２０１５.“Ａｎ ＯＬＧ Ｍｏｄｅｌ ｏｆ Ｇｌｏｂａｌ Ｉｍｂａｌａｎｃｅｓ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ９５(１): ８３－９７.
２７.ＦｅｒｒｅｒｏꎬＡ.２０１０.“Ａ Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ Ｄｅｃｏｍｐｏｓｉｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ Ｕ.Ｓ. Ｔｒａｄｅ Ｂａｌａｎｃｅ: ＰｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙꎬＤｅｍｏｇｒａｐｈｉｃ ａｎｄ Ｆｉｓｃａｌ

Ｐｏｌｉｃｙ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ５７(４): ４７８－４９０.
２８.ＧａｎｄｏｌｆｏꎬＧ.２０１６.Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｏｐｅｎ－Ｅｃｏｎｏｍｙ Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃｓ.Ｂｅｒｌｉｎ: Ｓｐｒｉｎｇｅｒ－Ｖｅｒｌａｇ.
２９.ＧｅｒｖａｉｓꎬＯ.ꎬＬ.Ｓｃｈｅｍｂｒｉꎬａｎｄ Ｌ.Ｓｕｃｈａｎｅｋ.２０１６.“Ｃｕｒｒｅｎｔ Ａｃｃｏｕｎｔ ＤｙｎａｍｉｃｓꎬＲｅａｌ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒａｔｅ Ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔꎬ

ａｎｄ ｔｈｅ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒａｔｅ Ｒｅｇｉｍｅ ｉｎ Ｅｍｅｒｇｉｎｇ－Ｍａｒｋｅｔ Ｅｃｏｎｏｍｉｅｓ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ １１９(３):
８６－９９.

３０.ＧｈｏｓｈꎬＡ.Ｒ.ꎬＭ.Ｓ.Ｑｕｒｅｓｈｉꎬａｎｄ Ｃ.Ｇ.Ｔｓａｎｇａｒｉｄｅｓ.２０１９.“Ｆｒｉｅｄｍａｎ Ｒｅｄｕｘ: Ｅｘｔｅｒｎａｌ Ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔ ａｎｄ Ｅｘｃｈａｎｇｅ
Ｒａｔｅ Ｆｌｅｘｉｂｉｌｉｔｙ.” Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｊｏｕｒｎａｌ １２９(６１７): ４０８－４３８.

３１.ＧｌｉｃｋꎬＲ.ꎬａｎｄ Ｋ.Ｒｏｇｏｆｆ.１９９５.“Ｇｌｏｂａｌ ｖｅｒｓｕｓ Ｃｏｕｎｔｒｙ－Ｓｐｅｃｉｆｉｃ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ Ｓｈｏｃｋｓ ａｎｄ ｔｈｅ Ｃｕｒｒｅｎｔ Ａｃｃｏｕｎｔ.”
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ３５(１): １５９－１９２.

３２.ＨｏｕｔｈａｋｋｅｒꎬＨ.Ｓ.ꎬａｎｄ Ｓ.Ｐ.Ｍａｇｅｅ.１９６９.“ Ｉｎｃｏｍｅ ａｎｄ Ｐｒｉｃｅ Ｅｌａｓｔｉｃｉｔｉｅｓ ｉｎ Ｗｏｒｌｄ Ｔｒａｄｅ.” Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ
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ａｎｄ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ５１(２): １１１－１２５.
３３.ＩＭＦ. ２０１９. “ Ｇｌｏｂａｌ Ｉｍｂａｌａｎｃｅｓ.” ＩＭＦ Ｓｔａｆｆ Ｎｏｔｅꎬ Ｇ － ２０ Ｆｉｎａｎｃｅ Ｍｉｎｉｓｔｅｒｓ ａｎｄ Ｃｅｎｔｒａｌ Ｂａｎｋ Ｇｏｖｅｒｎｏｒｓ’

Ｍｅｅｔｉｎｇｓꎬ Ｊｕｎｅ ８－９ꎬ Ｆｕｋｕｏｋａꎬ Ｊａｐａｎ.
３４.ＫｉｍꎬＳ.ꎬ ａｎｄ Ｎ. Ｒｏｕｂｉｎｉ. ２００８. “ Ｔｗｉｎ Ｄｅｆｉｃｉｔ ｏｒ Ｔｗｉｎ Ｄｉｖｅｒｇｅｎｃｅ? Ｆｉｓｃａｌ ＰｏｌｉｃｙꎬＣｕｒｒｅｎｔ Ａｃｃｏｕｎｔꎬ ａｎｄ Ｒｅａｌ

Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒａｔｅ ｉｎ ｔｈｅ Ｕ.Ｓ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ７４(２): ３６２－３８３.
３５.ＫｒｕｅｇｅｒꎬＤ.ꎬａｎｄ Ａ.Ｌｕｄｗｉｇ.２００７.“Ｏｎ ｔｈｅ Ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ ｏｆ Ｄｅｍｏｇｒａｐｈｉｃ Ｃｈａｎｇｅ ｆｏｒ Ｒａｔｅｓ ｏｆ Ｒｅｔｕｒｎｓ ｔｏ Ｃａｐｉｔａｌꎬ

ａｎｄ ｔｈｅ Ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ ｏｆ Ｗｅａｌｔｈ ａｎｄ Ｗｅｌｆａｒｅ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ５４(１): ４９－８７.
３６.Ｌａｎｅꎬ Ｐ. Ｒ.ꎬ ａｎｄ Ｇ. Ｍ. Ｍｉｌｅｓｉ － Ｆｅｒｒｅｔｔｉ. ２０１２. “ Ｅｘｔｅｒｎａｌ Ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔ ａｎｄ ｔｈｅ Ｇｌｏｂａｌ Ｃｒｉｓｉｓ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ８８(２): ２５２－２６５.
３７.ＬｅｆｆꎬＮ.Ｈ.１９６９.“Ｄｅｐｅｎｄｅｎｃｙ Ｒａｔｅｓ ａｎｄ Ｓａｖｉｎｇｓ Ｒａｔｅｓ.” Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ ５９(５): ８８６－８９６.
３８.ＭｅｎｄｏｚａꎬＥ.Ｇ.ꎬＶ.Ｑｕａｄｒｉｎｉꎬａｎｄ Ｊ.Ｖ.Ｒｉｏｓ－ｒｕｌｌ.２００９.“Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ＩｎｔｅｇｒａｔｉｏｎꎬＦｉｎａｎｃｉａｌ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ａｎｄ Ｇｌｏｂａｌ

Ｉｍｂａｌａｎｃｅｓ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙ １１７(３): ３７１－４１６.
３９.ＭｉｙａｍｏｔｏꎬＷ.ꎬａｎｄ Ｔ. Ｎｇｕｙｅｎ. ２０１７. “ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｃｙｃｌｅｓ ｉｎ Ｓｍａｌｌ Ｏｐｅｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｅｓ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｐａｎｅｌ Ｄａｔａ

ｂｅｔｗｅｅｎ １９００ ａｎｄ ２０１３.” Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ ５８(３): １００７－１０４４.
４０.ＯｂｓｔｆｅｌｄꎬＭ. １９８２. “ Ａｇｇｒｅｇａｔｅ Ｓｐｅｎｄｉｎｇ ａｎｄ ｔｈｅ Ｔｅｒｍｓ ｏｆ Ｔｒａｄｅ: Ｉｓ Ｔｈｅｒｅ ａ Ｌａｕｒｓｅｎ － Ｈａｒｂｅｒｇｅｒ － Ｍｅｔｚｌｅｒ

Ｅｆｆｅｃｔ?” Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ９７(２): ２５１－２７０.
４１.ＯｂｓｔｆｅｌｄꎬＭ.ꎬａｎｄ Ｋ.Ｒｏｇｏｆｆ.１９９５ａ.“Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒａｔｅ Ｄｙｎａｍｉｃｓ Ｒｅｄｕｘ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙ １０３(３):

６２４－６６０.
４２.ＯｂｓｔｆｅｌｄꎬＭ.ꎬ ａｎｄ Ｋ. Ｒｏｇｏｆｆ. １９９５ｂ. “ Ｔｈｅ Ｉｎｔｅｒｔｅｍｐｏｒａｌ Ａｐｐｒｏａｃｈ ｔｏ ｔｈｅ Ｃｕｒｒｅｎｔ Ａｃｃｏｕｎｔ.” Ｉｎ Ｈａｎｄｂｏｏｋ ｏｆ

Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ Ｖｏｌ. ３. Ｅｄｉｔｅｄ ｂｙ Ｇ. Ｍ. Ｇｒｏｓｓｍａｎ ａｎｄ Ｋ. Ｒｏｇｏｆｆꎬ １７３１ － １７９９. Ａｍｓｔｅｒｄａｍ: Ｅｌｓｅｖｉｅｒ
Ｓｃｉｅｎｃｅ Ｂ.Ｖ.

４３.ＳｖｅｎｓｓｏｎꎬＬ.Ｅ.Ｏ.ꎬａｎｄ Ａ.Ｒａｚｉｎ.１９８３.“Ｔｈｅ Ｔｅｒｍｓ ｏｆ Ｔｒａｄｅ ａｎｄ ｔｈｅ Ｃｕｒｒｅｎｔ Ａｃｃｏｕｎｔ: Ｔｈｅ Ｈａｒｂｅｒｇｅｒ－Ｌａｕｒｓｅｎ－
Ｍｅｔｚｌｅｒ Ｅｆｆｅｃｔ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙ ９１(１): ９７－１２５.

４４.ＴａｎꎬＺ.Ｂ.ꎬＹ.Ｙａｏꎬａｎｄ Ｓ.Ｊ.Ｗｅｉ.２０１５.“Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ＳｔｒｕｃｔｕｒｅꎬＣｏｒｐｏｒａｔｅ Ｓａｖｉｎｇｓ ａｎｄ Ｃｕｒｒｅｎｔ Ａｃｃｏｕｎｔ Ｉｍｂａｌａｎｃｅｓ.”
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｙ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｅ ５４(６): １４２－１６７.

４５.ＵｎｇｅｒꎬＲ.２０１７. “Ａｓｙｍｍｅｔｒｉｃ Ｃｒｅｄｉｔ Ｇｒｏｗｔｈ ａｎｄ Ｃｕｒｒｅｎｔ Ａｃｃｏｕｎｔ Ｉｍｂａｌａｎｃｅｓ ｉｎ ｔｈｅ Ｅｕｒｏ Ａｒｅａ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｙ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｅ ７３(２): ４３５－４５１.

４６.ＷｅｉꎬＳ.Ｊ.ꎬａｎｄ Ｘ.Ｂ.Ｚｈａｎｇ.２０１１.“Ｔｈｅ Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅ Ｓａｖｉｎｇ Ｍｏｔｉｖｅ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｒｉｓｉｎｇ Ｓｅｘ Ｒａｔｉｏｓ ａｎｄ Ｓａｖｉｎｇｓ
Ｒａｔｅｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙ １１９(３): ５１１－５６４.

Ａ Ｃｅｎｔｕｒｙ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｎ Ｃｕｒｒｅｎｔ Ａｃｃｏｕｎｔ:
Ｂａｌａｎｃｅｓ ｖｅｒｓｕｓ Ｔｅｍｐｏｒａｒｙ ａｎｄ Ｓｕｓｔａｉｎｅｄ Ｉｍｂａｌａｎｃｅｓ

Ｌｉｕ Ｘｉａｏｈｕｉ１ꎬＲｅｎ Ｊｉａｎｗｕ１ ａｎｄ Ｚｈａｎｇ Ｊｉｎｇ２

(１: Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ＳｔｕｄｉｅｓꎬＳｏｕｔｈｗｅｓｔｅｒｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ
Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎻ ２: Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ ＦｉｎａｎｃｅꎬＳｏｕｔｈｗｅｓｔｅｒｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ)

Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｒｅｅ ｃｕｒｒｅｎｔ ａｃｃｏｕｎｔ ｉｄｅｎｔｉｔｉｅｓꎬ ｔｈｅ ｐａｐｅｒ ｓｕｒｖｅｙｓ ｔｈｅ ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ ｏｎ ｃｕｒｒｅｎｔ
ａｃｃｏｕｎｔ ｉｎ ｔｈｅ ２０ｔｈ ｃｅｎｔｕｒｙ. Ｉｔ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ａｐｐｒｏａｃｈｅｓ ｂｅｆｏｒｅ ｍｉｄ－１９９０ｓ－ｅｌａｓｔｉｃｉｔｙ ａｐｐｒｏａｃｈꎬ
ａｂｓｏｒｐｔｉｏｎ ａｐｐｒｏａｃｈꎬ Ｍ－Ｆ ｍｏｄｅｌꎬ ｉｎｔｅｒｔｅｍｐｏｒａｌ ａｐｐｒｏａｃｈꎬ ａｎｄ ｎｅｗ ｏｐｅｎ ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ｅｔｃ. －
ｐｒｉｍａｒｉｌｙ ｆｏｃｕｓ ｏｎ ｔｈｅ ｔｅｍｐｏｒａｒｙ ｉｍｂａｌａｎｃｅｓ ｏｆ ｃｕｒｒｅｎｔ ａｃｃｏｕｎｔ. Ｈｏｗｅｖｅｒꎬ ｒｅｃｅｎｔ ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ ｈａｓ
ｓｈｉｆｔｅｄ ｉｔｓ ｆｏｃｕｓ ｔｏ ｔｈｅ ｓｕｓｔａｉｎｅｄ ｉｍｂａｌａｎｃｅｓ. Ｉｔ ａｌｓｏ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ ａｌｔｈｏｕｇｈ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｄｏｅｓ ｎｏｔ
ｓｕｐｐｏｒｔ ａｎｙ ｔｈｅｏｒｉｅｓ ｏｒ ｈｙｐｏｔｈｅｓｅｓꎬ ｂｕｄｇｅｔ ｓｕｒｐｌｕｓ ｉｓ ｐｏｓｉｔｉｖｅｌｙ ａｎｄ ｒｅａｌ ｅｘｃｈａｎｇｅ ｒａｔｅ ｉｓ
ｎｅｇａｔｉｖｅｌｙ ｃｏｒｒｅｌａｔｅｄ ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｃｕｒｒｅｎｔ ａｃｃｏｕｎｔ. Ｗｈｉｌｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔꎬ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｄｅｐｔｈ ａｎｄ
ｄｅｍｏｇｒａｐｈｉｃ ｆａｃｔｏｒｓꎬ ｗｈｉｃｈ ｈａｖｅ ａｔｔｒａｃｔｅｄ ｉｎｃｒｅａｓｅｄ ｆｏｃｕｓ ｉｎ ｒｅｃｅｎｔ ｙｅａｒｓꎬ ｆａｉｌ ｔｏ ｃｏｒｒｅｌａｔｅ ｗｉｔｈ ｔｈｅ
ｃｕｒｒｅｎｔ ａｃｃｏｕｎｔ ｓｔａｔｉｓｔｉｃａｌｌｙ ｒｏｂｕｓｔｌｙ. Ｌａｓｔｌｙꎬ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｇｉｖｅｓ ｓｕｇｇｅｓｔｉｏｎｓ ｔｏ ｔｅｓｔ ｔｈｅ ｔｗｉｎ ｄｅｆｉｃｉｔ
ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ ａｎｄ ｅｘｔｅｎｄ ｃｕｒｒｅｎｔ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓ ｏｆ ｄｅｍｏｇｒａｐｈｉｃ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ａｎｄ ｆｉｒｍ
ｄｅｐａｒｔｍｅｎｔ.
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ: Ｃｕｒｒｅｎｔ ＡｃｃｏｕｎｔꎬＥｘｃｈａｎｇｅ ＲａｔｅꎬＤｅｖａｌｕａｔｉｏｎꎬＴｅｒｍｓ ｏｆ Ｔｒａｄｅ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ: Ｆ３０ꎬＦ４０
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