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摘　要

摘　要

　　自布雷顿森林体系崩溃之后，全球经济一直处于失衡状态，主要表

现为美国成为贸易逆差和国际资本净流入中心，西欧、日本、石油输出

国和亚洲新兴市场国家则相继呈现出相应的顺差和资本净流出。２１世纪

以来，这一现象在世界范围内引起了热议，已有文献中，对失衡的原因

众说纷纭，对失衡的影响及可持续性也尚存争议。这些议题的核心都离

不开失衡的利益与风险分担，但相关研究比较散见，基于此，本书将从

利益分配视角探讨全球经济失衡格局及其可持续性，主要包括以下几

部分。

本书首先从全球经济失衡现象入手，在分析当前失衡现状的基础

上，明确将美国外部失衡模式作为研究对象，即美国为贸易逆差和国际

资本净流入的中心极，以东亚国家为代表的顺差国为失衡的另一极。针

对现有文献的分歧与不足，本书作者提出了利益分配这一新的研究视

角。沿着失衡的原因—利益分配机制—利益分配格局—失衡趋势为主

线，构建了全书的研究思路与框架。

第二章是文献综述部分，从利益分配的视角对全球经济失衡的研究

文献进行了梳理。根据对失衡的可持续性所存在的争议，可以将已有的

文献区分为共赢观和利益偏向论两大方面。共赢观将外部失衡视为经济

全球化中相互依存的正常现象，是由各国内部经济发展程度及其比较优

势所决定的，失衡双方获得了各自所需。这类观点的持有者认为，全球

经济失衡根本就不存在，或者说是一种 “均衡”的现象，它们将会随着
·１·
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时间的推移而逐步通过市场的方式得到解决。利益偏向论者认为，全球

经济失衡在给某一方带来更多利益的同时，将会给另一方带来更大的损

失和风险，这类学者往往是基于不同国家的利益视角而做出的判断。相

当部分美国经济学家认为，东亚顺差国是全球经济失衡的最大获益者，

而美国制造业生产与就业则受到严重打击。他们是贸易保护主义者，认

为东亚等贸易顺差国应该为失衡的调整担当更多的责任。这类观点多建

立在传统重商主义的理论基础之上，忽视了美元本位制在全球经济失衡

的利益分配中的关键作用，不免有失偏颇。另一部分经济学家则认为，

美国才是全球经济失衡的关键获益者，它应该在全球经济再平衡中担当

主要的责任。本书认为，全球经济失衡的利益分配因经济领域不同而存

在差异。在实体经济领域，失衡双方是利益共存与风险分担关系；但在

虚拟经济领域，美国是利益垄断者，而相应的贸易顺差国则是输家。

第三章分析了全球经济失衡的特点与原因。首先从历史逻辑出发分

析了全球经济失衡的特点，自布雷顿森林体系崩溃以来，美国成为贸易

逆差和国际资本净流入中心是失衡的特点之一，失衡的周期性和持续性

乃特点之二。然后，分析了全球经济失衡的三大主要因素：美元本位

制、全球化国际分工，以及国内经济结构与政策。为了巩固美元的国际

货币中心地位，实现美元的利益扩张，美国需要通过贸易逆差和国际资

本流动来推动美元的使用范围。美元本位制是全球经济失衡的根本原

因，经济全球化下的国际分工则是失衡的直接原因。美国具有 “生产和

经营”美元的金融比较优势，日本、中国等亚洲国家则在承接国际产业

转移中具备了制造业比较优势。此外，双方的经济结构与政策导向也是

导致全球经济失衡的内推力量，美国通过周期性宏观经济政策推动了进

口消费驱动型经济增长，亚洲地区则通过汇率和出口优惠政策促进了出

口导向型经济增长，形成了对美国需求的长期依赖。

第四、五、六章是本书的核心部分，通过理论和实证研究了全球经

济失衡的利益分配。第四章从理论上探讨了全球经济失衡的利益分配机

制。在假定失衡双方具有不同的资源禀赋、经济增长模式和失衡目标的

基础上，尝试构建了全球经济失衡的２×２×２异质均衡模型，顺差国生

产和出口商品，逆差国 “生产和经营”金融资产。失衡双方存在以下利

益分配机制：（１）实体经济领域的共赢机制，失衡双方相互依存，共同
·２·
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促进经济增长和繁荣，但获益机制存在差异。从微观和产业层面上看，

顺差国存在生产扩张利益机制，逆差国存在国际消费风险分担机制。从

宏观层面上看，全球经济失衡存在着国际贸易开放和金融一体化的经济

增长促进机制，顺差国主要得益于对外贸易，逆差国主要得益于进口贸

易和金融一体化。（２）虚拟经济领域的零和博弈机制。市场势力决定了

国际金融的利益分配，在美元本位制下，美国在全球经济失衡中处于世

界银行和世界投资银行的双重地位。美国获得了美元霸权和金融资本垄

断利益，外围国家则遭受了相应损失。

在利益分配机制的理论基础上，第五章对全球经济失衡的利益分配

格局进行了分析。与失衡模式相对应，失衡双方获得了各自的利益，但

所分担的风险并非对称，美国在全球经济失衡中处于利益中心地位。在

实体经济领域，失衡双方处于互利共赢格局。通过贸易逆差，美国从国

际市场获得了消费风险分担利益，改善了国内消费者福利，并实现了进

口需求驱动型经济增长。相应的顺差国获得了贸易竞争力提升和就业增

长的好处，并实现了快速的经济增长。这些实体经济领域的利益分配格

局得到了实证检验的有力支持。但在虚拟经济领域则是一种利益偏向格

局，美国获得了巨大的虚拟经济扩张利益并转移了大部分风险。与之失

衡的东亚国家则形成了对美元储备的惯性依赖，意味着在国际金融市场

中面临着巨大的金融风险和大量的财富流失。

第六章是前一部分内容的深化，本章从实证角度检验了全球经济失

衡的金融利益偏向格局。作者在分析估值效应研究现状的基础上，根据

相关的理论模型与分析方法，选取失衡中心美国与贸易顺差国日本和中

国为分析对象，利用估值效应对全球经济失衡的金融利益分配格局进行

了实证检验。结果表明，在全球经济失衡期间，美国的净国外资产变动

存在着相当大的正估值，与之相应的最大贸易顺差国日本和中国的净国

外资产变动中则存在巨大的负估值，意味着与外部失衡相应的国际资本

流动净收益为美国提供了稳定的融资来源，相当于美国从顺差国获得了

财富转移。

在前述利益分配的基础上，第七章对以美国为中心的全球经济失衡

模式进行了趋势性分析。尽管外部失衡呈现出周期性的调整，但这些调

整过程也是围绕着美国的经济和利益中心而展开的。对于美国而言，它
·３·
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并不需要刻意对其逆差大小进行调整，而主要通过金融渠道的资本流动

收益为其贸易逆差提供融资；美国的贸易逆差对象从德国、日本到东亚

新兴市场和发展中国家，未来也可能是其他经济体，其外部失衡的调整

是贸易失衡对象的转换，而不是贸易余额的逆转。对于顺差方，外部失

衡的调整意味着贸易条件的恶化和经济结构的调整，出口贸易地位将逐

步被弱化和替代。因此，以美国为中心的全球经济失衡模式将继续存

在，除非美元崩溃和美国经济霸主地位丧失。

总之，全球经济失衡虽然存在诸多风险与不确定性，但并非一无是

处。对于失衡双方而言，意味着不同程度的获益：美国获得了来自实体

经济和虚拟经济领域的双重利益，但贸易顺差国的利益则主要来自于实

体经济领域。这种利益分配为积极融入全球化的新兴市场和发展中国家

的经济追赶提供了契机，也推动了世界经济向前发展。另一方面，这种

以美国为中心的全球经济失衡模式是建立在利益与风险不对称的国际货

币体系及国际分工格局基础之上，失衡的调整压力更多施加于贸易顺差

国而不是逆差中心美国。美国的外部失衡模式将继续存在，只是存在失

衡程度的差异和失衡对象的变化。

·４·
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前　言

　　全球经济失衡是一个困扰全球经济的老问题，也是近年来世界经济

学界的一项重要课题，目前学术领域对该问题的研究观点众多，尚未达

成一致的共识。自布雷顿森林体系崩溃之后，世界经济在全球失衡中持

续前行了几十年，是什么力量将失衡伙伴绑定在一起？是何种机制在起

作用？本书以美国外部失衡模式为切入点，从利益分配视角对全球经济

失衡格局及趋势进行了系统研究。

本书首先从利益分配的视角对有关全球经济失衡的文献进行了较全

面的梳理，按其观点是共赢观还是利益偏向论将现有的文献分为两类。

在分析全球经济失衡原因与特点的基础上，全书将全球经济失衡现象与

全球利益分配机制有机地联系起来，尝试构建了全球经济失衡的利益分

配机制模型，探讨了实体经济领域的共赢机制和虚拟经济领域的零和博

弈机制；并从国际生产与消费风险分担、经济增长、国际资本逆流等方

面进行了实证检验。这些研究推进了全球经济失衡的相关理论的发展，

为加深对全球经济失衡问题的认识提供了新的思路。此外，本书还从新

的角度界定了全球经济失衡的调整，认为美国外部失衡的战略性调整表

现了贸易失衡对象的转换，而不是贸易余额的逆转，这是本书的观点创

新之处。

本书是根据我的博士学位论文 《全球经济失衡研究———基于利益分

配视角》延伸拓展而来，在酝酿和写作过程中离不开我的导师彭刚教授

的帮助和精心指导，以及黄卫平、雷达、关雪凌教授的启发和宝贵意
·１·
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见。在此对他们致以崇高的敬意和深深的感激。

本书的顺利出版得到了广东海洋大学科技处洪鹏志处长、白福臣副

处长、经济管理学院宁凌院长的帮助，在此我对他们表示衷心的感谢。
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第一章　导　言

　　自布雷顿森林体系崩溃以来，全球经

济逐步呈现出失衡现象，主要表现为美国

贸易逆差与债务性资本流入持续增加，西

欧、日本、石油输出国和亚洲新兴市场国

家 （包括中国）和地区则出现相应的顺差

与国际资本净流出。大量文献针对全球经

济失衡这一现象进行了研究，失衡的原因

众说纷纭，失衡的影响及可持续尚存争议，

金融危机之后，与之相关的议题更为引人

注目。这些问题的核心就是全球经济失衡

的利益与风险分担。那么，是什么力量将

失衡伙伴绑定在一起？到底谁是全球经济

失衡的赢家，谁是输家？是何种机制在起

作用？本书将从利益分配的视角对全球经
·１·
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济失衡格局及其可持续进行研究。

第一节　选题的背景及意义

在牙买加体系下的国际信用货币体系中，美国、英国、欧元区部分

国家相继表现出大量的贸易逆差和国际资本净流入现象，即资本账户盈

余。与此同时，一些贸易盈余国家则出现相应的资本账户赤字，东亚地

区和石油输出国是主要的代表性经济体。２１世纪以来，这些全球经济失

衡现象引起了世界范围内的广泛关注，学术界和政治领域对全球经济失

衡下的世界经济风险与不确定性表现出巨大的担忧，特别是在２００７年

国际金融危机爆发之后和蔓延至今的欧洲主权债务危机背景下。本书

将美国的外部失衡现象作为研究重点，从利益分配的视角探讨这一全

球经济失衡模式的原因、机制及可持续性，这对于深入理解当前的世

界经济格局及发展趋势，推进全球经济失衡下的中国经济发展，具有

重要意义。

一、选题的背景

在以美国—东亚—欧洲为主的世界经济货币区中①，当前的全球经

济失衡表现为两种模式：一是美国的外部失衡模式，即美国与国际货币

外围国②之间的贸易和资本流动失衡，这一失衡是在布雷顿森林体系崩

溃之后就存在的现象；二是欧元区经济失衡模式，即在欧元区成立之

后，欧元区国家之间的内部贸易失衡和欧元区的对外债务性资本流动失

衡。虽然货币利益扩张是导致这两大国际货币地区外部失衡的共同因

素，但这两种失衡模式的基础、联系机制等方面存在本质上的区别，本

·２·

①

②

参见Ｄｏｏｌｅｙ　Ｍｉｃｈａｅｌ，Ｄａｖｉｄ　Ｆｏｌｋｅｔｓ－Ｌａｎｄａｕ　ａｎｄ　Ｐｅｔｅｒ　Ｇａｒｂｅｒ（ＤＦＧ），“Ａｎ　Ｅｓｓａｙ　ｏｎ

ｔｈｅ　Ｒｅｖｉｖｅｄ　Ｂｒｅｔｔｏｎ　Ｗｏｏｄｓ　Ｓｙｓｔｅｍ”，Ｄｅｕｔｓｃｈｅｂａｎｋ　Ｇｌｏｂａｌ　Ｍａｒｋｅｔｓ　Ｒｅｓｅａｒｃｈ，Ｓｅｐｔｅｍｂｅｒ　２００３．

ＮＢＥＲ　Ｗｏｒｋｉｎｇ　Ｐａｐｅｒ　９９７１．作者将当前的世界经济划分为三大主要的经济和货币区，即美国—

东亚—欧洲，本书借用这一说法。

指开放程度较高的经济体，包括除美国以外的发达国家、新兴市场国家或地区和石
油输出国，它主要针对这些国家或地区在经济发展过程中对美国经济中心的依赖，具有动态
含义。
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书将美国的外部失衡模式作为研究的重点。

１．美国的外部失衡模式及研究

自布雷顿森林体系崩溃以来，世界经济出现了所谓的失衡现象，主

要表现为美国的经常项目持续逆差和国际资本净流入与其他国家的经常

项目顺差和国际资本净流出，如今，美国经常账户赤字达到全球经常账

户盈余的近３／４，吸收了全球贸易盈余的约２／３，并轻而易举地成为了

世界上最大的国际借贷者。在此期间，世界经济经历了１９７６—１９７９年、

１９８２—１９９０年，以及１９９２年至今这三次周期性失衡。作为世界货币中

心、国际分工中心和全球消费中心，美国始终是全球经济失衡的中心。

从经常账户看，美国基本上处于长期贸易逆差状态，最初是日本等

发达国家，后来是石油输出国和亚洲新兴市场国家出现了贸易盈余。２０
世纪８０年代前后，全球经济失衡主要表现为发达国家之间的失衡，日

本、德国等发达经济体是美国贸易逆差的主要来源国。２０世纪９０年代

初期，亚洲新兴市场国家和石油出口国部分地替代了日本等发达国家的

盈余国地位，成为美国外部失衡的关键伙伴，全球失衡主要表现为美国

与新兴市场国家和发展中国家之间的失衡。美国与其他发达国家之间的

失衡在１９８５年 《广场协议》① 之后开始逐步调整，经过１９９０—１９９１年

短暂的平衡之后，美国又开始了与中国等新兴市场国家之间的失衡。这

一次调整过程使美国成功地将本国经济与新的贸易伙伴挂钩，同时使日

本陷入了长达十年以上的经济衰退中。与２０世纪７０—８０年代发达国家

之间的失衡相比，美国与新兴市场国家和发展中国家之间的失衡规模更

大、持续时间更长，尽管此次失衡在金融危机后的２００９年显著降低，

但在危机后呈现出强劲的反弹趋势，本轮失衡还在继续。在历次经济失

衡中，美国始终维持着贸易账户和经常账户长期赤字的地位，但美国的

贸易逆差来源国却呈现出动态调整趋势，盈余方是同期内经济增长处于

较快阶段的国家和经济体。因此，全球贸易失衡突出地表现为逆差中心

国美国与高增长经济体②盈余方之间的失衡。

·３·

①

②

１９８５年９月２２日，美国财长及美联储主席会同英国、法国、联邦德国、日本四国财
长和央行行长达成了 《广场协议》。此协议一经签订，日元在３个月内就从１美元兑换２４０日元
上升到１美元兑换２００日元。

指具有较高开放程度、ＧＤＰ增长率高于世界ＧＤＰ平均增长率的国家。
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与此同时，国际资本呈现出从 “穷国”流向 “富国”的逆流现象，

即所谓的 “卢卡斯悖论”现象。①与经常账户失衡相对应，美国净国外资

产也在２０世纪８０年代初期开始恶化，并在１９８５年前后转变为净债务

国；相应的贸易顺差国则成为美国的债权国。日本和中国分别在２０世

纪８０年代和９０年代相继成为净对外债权国。今天，美国是世界上最大

的债务国，中国和日本是美国最大的债权主体。这意味着顺差国大量以

美元形式持有的外汇储备又流回了美国，这一国际资本逆流格局为美国

的巨额贸易赤字提供了主要融资来源，使美国获得了巨大的金融利益。

但贸易顺差国可能在国际金融市场上处于相对不利的地位，它们的外部

资产往往以外币计价，因而面临利率、汇率等国际资产价格波动的损失

风险。

这些失衡现象引起了学术界的广泛关注，尤其是起始于２０世纪９０

年代初延续至今的本轮全球经济失衡引起了更为激烈的争议。Ｅｎｇｅｌ　ａｎｄ

Ｒｏｇｅｒｓ（２００６）等学者认为，全球失衡是市场力量的反映，是由不同国

家之间的经济增长和金融发展相互作用而产生的，由发展基础与国际分

工格局所决定的比较优势是全球经济失衡的根源。美国具有金融效率上

的比较优势，东亚新兴经济体和石油输出国则分别具有劳动力成本和自

然资源方面的比较优势。通过贸易失衡，美国获得了低成本消费、美元

铸币收益税等方面的好处，而美国的失衡伙伴则获得了出口导向政策所

带来的就业、经济增长以及技术进步等外溢效应。持有这类观点的学者

往往将失衡视为经济全球化中的一种正常现象，认为无需刻意对失衡进

行调整，它们 （失衡现象）将随着时间的推移而逐步得到解决 （Ｈｕｎｔ，

２００８）。Ｄｏｏｌｅｙ，Ｆｏｌｋｅｒｔｓ－Ｌａｎｄａｕ　ａｎｄ　Ｇａｒｂｅｒ （ＤＦＧ，２００３，２００４，

２００８）也将全球经济失衡视为布雷顿森林体系Ⅱ的合理体现，认为在牙

买加体系下，美元依然是国际货币中心，为了实施出口导向的经济增长

·４·

① 根据新古典理论，资本流动应该遵循要素价格均等化定理，即资本应该从边际报酬低
的富国流向边际报酬高的穷国。但芝加哥大学教授卢卡斯１９９０年的论文 《资本为什么不从富
国流向穷国》中指出，现实中从发达国家流向发展中国家的资金量很小，与新古典理论的预测
水平相差甚远，这一现象被称为 “卢卡斯悖论”（Ｌｕｃａｓ＇ｓ　Ｐａｒａｄｏｘ）。自２０世纪９０年代中期以
来，出现了新兴市场国家和石油出口国的资本流向美国等发达国家的现象，一些新近的文献
（如Ｌｏｒｅｎｚｏ　Ｂｉｎｉ　Ｓｍａｇｈｉ，２００７）特指这一反向的资本流动现象为 “卢卡斯悖论”，本书也如此。
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战略及减少汇率波动的风险，２０世纪８０年代的日本和当今的东亚顺差

国持有大量的美元资产，成为稳定美元的外围国家。由此，美国也可以

为巨大贸易逆差获得稳定的融资来源。这一失衡格局对双方都有利，并

将继续１０～２０年，而且其他发展中国家正在排队等候，以便取代当今

的亚洲贸易顺差国地位。因此，美国的外部失衡将持续存在。

自２００５年以来，国际货币基金组织年度报告不断强调全球经济失

衡问题的负面影响，或者认为全球经济失衡无益于全球经济的繁荣与稳

定。以Ｏｂｓｔｆｅｌｄ　ａｎｄ　Ｒｏｇｏｆｆ（２０００，２００４）、Ｅｉｃｈｅｎｇｒｅｅｎ （２００４）、Ｂｌａｎ－

ｃｈａｒｄ （２００６）等为代表的经济学家在金融危机之前也对以美国为中心的

全球经济失衡提出了质疑，认为外围国家愿意为美国赤字提供持续融资

的前提是它们对美元有足够的信心，但国外融资不会得到无限提供，随

着美国赤字和美元贬值的风险增加，资本流入将突然中止，最终将导致

美国经常账户赤字的迅速下降，并可能引发美元的大幅度贬值及世界经

济的衰退。金融危机之后，美国联邦储备委员会主席伯南克和前财政部

部长保尔森等人更进一步将危机归因于全球失衡，并希望中国等顺差国

承担更多的失衡调整成本。这类学者认为，失衡是经济扭曲导致的，应

该从失衡国家内部政策与结构这两方面进行调整。因此，根据失衡的原

因，美国应该逐渐增加储蓄、减少消费和赤字，而新兴市场国家应该稳

步推行金融体系改革，提高资本市场效率和间接融资效率，使国内投资

和消费更快增长 （ＩＭＦ，２００５；Ｏｂｓｔｆｅｌｄ　ａｎｄ　Ｒｏｇｏｆｆ，２００７）。由此产生

了大量与失衡经济体相关的经济结构及贸易调整方面的文献。但一国经

济结构的调整往往需要经历长时期的变化才能实现，而贸易量的变化最

终通过汇率和贸易价格调整来实现。由于汇率传递的不完全性和异质

性，虽然顺差国货币升值恶化了国内贸易条件；但由于进口商品的低汇

率传递效应，顺差国汇率变动对美国贸易逆差的改善并不显著。事实

上，在２０世纪８０年代和此次的全球经济失衡中，日元和人民币的前期

升值对美国贸易逆差的影响甚微，但日本和中国相继在本币升值后恶化

了自身贸易条件，导致了国内资产价格泡沫和通货膨胀风险。

金融危机之后，美国并没有出现其他金融危机原生国发生的美元大

幅度贬值与资本外逃现象，也没有出现如意大利、希腊等国的主权债务

危机并发症。恰恰相反，美国在欧洲债务危机中 “坐收渔翁之利”。另
·５·
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一方面，美元贬值会导致失衡伙伴的贸易条件恶化和对外债务的缩水，

使贸易顺差国面临双重损失的风险。

２．欧洲的经济失衡模式

此外，自欧元诞生以后，欧元区经济失衡成为２１世纪全球经济失

衡的另一模式。作为全球第二大国际货币与经济中心，欧洲主权债务危

机与欧元区的经济失衡相联系，主要体现为两方面：一是欧元区国家之

间的经常项目失衡；二是欧元区国家与其他经济体之间的金融账户失

衡，即欧洲的大量主权债务。①

从经常项目账户看，欧洲经济的经常项目账户失衡主要表现在欧盟

国家和欧元区国家内部的失衡，作为整体的欧盟和欧元区则接近于平衡

状态。在欧盟内部，一些国家保持较高的经常项目盈余，如德国、瑞

典、荷兰、卢森堡等，从２００４—２０１０年，这几个国家经常项目余额与

ＧＤＰ之比基本上保持在４％以上，最高时超过１０％。而另一些国家则存

在着巨大的经常项目赤字，如希腊、葡萄牙、西班牙、意大利、爱尔兰

和英国，这些国家也是政府财政赤字和负债较高的国家，２０１０年这些赤

字国家政府债务占ＧＤＰ的８０％以上，财政赤字也基本上在９％以上 （意

大利除外）。其中，主权债务危机最严重的希腊和葡萄牙具有比别的国

家更多的贸易赤字和更高的外债水平，近几年它们的经常项目赤字与

ＧＤＰ之比都保持在１０％以上。２０１０年希腊和葡萄牙的经常项目余额与

ＧＤＰ之比分别为－１０．４５％和－９．８９％，它们的外债占ＧＤＰ的比例高达

２．８％和３．３５％。② 如此巨额的债务性资本流动失衡使金融危机后的欧洲

经济再次陷入困境，这一资本流动现象不能不引起我们对全球资本流动

性失衡的关注。

但是，作为一个整体，欧盟和欧元区的对外贸易基本上是持平的，

除了２００３年之外，欧元区经常项目余额与其ＧＤＰ之比的绝对值基本上

·６·

①

②

ＤＦＧ （２００３）将拥有大量资本账户盈余的欧洲地区称为资本账户区，本书认为这是另
一种全球经济失衡模式。

经常账户余额来自于ＩＭＦ的世界经济展望 （Ｗｏｒｌｄ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｏｕｔｌｏｏｋ，ＷＥＯ）数据库；

财政余额、政府债务来自于欧盟统计 （Ｅｕｒｏｓｔａｔ）数据库；外债来自于世界银行的世界发展指
标 （Ｗｏｒｌｄ　Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ　Ｉｎｄｉｃａｔｏｒ，ＷＤＩ）数据库；债券、证券与银行资产来自于ＩＭＦ的全球
金融稳定报告 （Ｇｌｏｂａｌ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ　Ｒｅｐｏｒｔ，Ｓｅｐｔｅｍｂｅｒ　２０１１）。
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