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经济增长动力耦合与全球经济再平衡
!

陈继勇
!

周
!

琪

摘
!

要!以经常账户不平衡为纽带的失衡各方经济增长的动力耦合促成了当前全球经济

"失衡并增长#格局的形成$在金融危机余波尚存%重大制度或技术创新尚缺的条件下%金

融危机的爆发并未改变全球经济失衡的本质$全球经济再平衡的实质是通过渐进地转变

经济增长方式%推动经济增长动力的重新耦合$这不仅需要经济失衡各方着力解决内部

失衡问题%更需要注重经济增长利益的重新分配和调整成本的合理分担$

关键词!全球经济失衡&经济再平衡&经济增长动力&耦合

一'全球经济"失衡并增长#的共存现象

!"

世纪初%全球经济"失衡并增长#的共存现象已成为国际宏观经济环境最突出的特

点%并引起人们的广泛关注$经济失衡所表现出来的实物'资本'技术和人才等资源在国

家之间'地区之间非均衡流动反而极大地促进了各经济体经济强势增长%并持续到
!##$

年全球金融危机的爆发$

图
%

!

全球经济失衡程度与经济增长率变化(

%--!.#$%$

年)

数据说明!

%&'()*+&,&-.+/01(&&234145467

提供了
"$8

个国家和地区的经常账户数据$但对于数据

缺失的国家%笔者默认其经常账户处于平衡状态$

数据来源!笔者根据*

%&'()*+&,&-.+/01(&&234145467

%

9
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+计算而来$

经常账户不平衡是全球经济失衡的突出表现之一$当前的全球经济失衡大致始于

";;<

年%除在
!##"=!##!

年和全球金融危机期间有过短暂缓和外%经济失衡持续扩大

(图
"

)$

!##<

年全球经常账户不平衡总额(绝对值)甚至超过了世界
>3?

的
<@

$在经

济失衡愈演愈烈的同时%全球经济除在本世纪初因主要经济体增速缓慢而历经温和调整

外%总体上呈现"高增长#态势$

";;<=!##A

年间%世界经济平均增长率达到
BC;$@

%

!##A

年甚至高达
DC8@

$

!##$

年爆发的全球金融危机结束了世界经济连续
D

年的强劲增长态
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势%并在一定程度上强制性地缩小全球经常账户不平衡规模$全球经济失衡出现一定程度的调整$同时%

受各国经济刺激政策的影响%世界经济开始稳步复苏%发达和发展中经济体均呈现不同程度的经济增长$

全球经济失衡不仅对各国经济造成了深刻而持久的影响%也给世界经济的持续发展带来了潜在的

风险和新的挑战$在此背景下%美国以及国际货币基金组织'世界银行等提出的再平衡(

'754(4,+.,

E

)能

否真正实现全球经济平衡增长呢, 全球经济"失衡并增长#的格局能否维持%抑或已然改变, 这需要我

们分析经济体增长动力以及它们与全球经济失衡的内在联系%并剖析经济再平衡的实质$

二'经济失衡各方经济增长动力耦合

当前%全球经济失衡是多种因素共同作用的结果$在此格局渐进形成过程中%"经济失衡的本质随

时间而变%在不同阶段不同的因素和参与者起着不同的作用#

!

$如图
!

所示%自
";;<

年以来%在经济

失衡外在表现上%作为失衡最重要一方的美国其经常账户逆差扶摇直上%并牢牢占据全球经济失衡一

极&但居失衡另一极的经常账户盈余方%诸如德国和日本'亚洲新兴经济体和石油输出国%其重要性并不

可同日而语$因此%在经济全球化背景下分析不同阶段失衡主体经济增长动力的变化及其相互作用关

系%可以更好地厘清全球经济失衡与经济增长之间的内在作用机制%并借此判断经济失衡的可持续性$

图
#

!

%--!

年以来全球经常账户逆!顺差分布情况(占世界
/01

比重)

说明!

FGHI*J9

包括中国大陆'中国香港地区'中国台湾地区'印度尼西亚'韩国'马来西亚%泰国%新加坡和菲律宾&

3*KI

L?H

是指德国和日本&

/MN

指石油输出国&

/F93*

指其它经常账户赤字经济体&

O/%

是世界其它经济体$

资料来源!
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(一)失衡各方经济增长动力

"C

美国及其经济增长动力

";;<

年以来美国的经济增长动力发生了显著变化%投资对经济增长的作用有所减小%消费尤其是

私人消费作用日益突出$与此同时%美国飞速发展的金融创新加速了金融膨胀%不仅使得金融资产在整

个
>3?

中的比重不断提高%也减少了储蓄的积累%有力地刺激了消费进一步增长$

!#

世纪
;#

年代末期美国产业的创新能力对经济的稳定增长作用巨大"

%尤其是信息通信技术行业

的飞跃发展推动了美国全要素生产率的显著提高%并一直持续到网络经济泡沫的破灭$这一时期%投资

对经济增长的贡献依旧突出$受益于网络经济的繁荣和经济增长的强烈预期%以及同期爆发的东南亚

金融危机和日本经济继续低迷%大量资本开始流入美国$短期资本的流入成为美国平衡国际收支的重

要力量%这使得美国经常账户逆差并不突出%其占同期全球经常账户逆差的比重维持在
"@

左右$

长期以来%私人消费一直是美国经济增长中最重要的支柱%对经济增长的贡献率超过
!

-

B

(图
B
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尤其是
!##B

年以来布什政府时期%消费对经济增长的贡献更加明显$

!##$

年私人消费占实际
>3?

比
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重达到了
A"@

$最近
!#

年里%美国实际消费需求的增长率每年高达
BCD@

%而实际可支配个人收入增

长平均仅为
BC!@

!

$美国过度消费的经济增长模式得以稳定运行%这得益于全球经济失衡背景下美国

经常账户逆差和资本账户顺差为主要特征的经济发展得以持续$美国大量进口了来自东亚国家和新兴

经济体的廉价商品%降低了国内生活和生产成本%提高了本国的消费水平%增加了居民财富&而随着美国

国内投资环境的不断改善%大量国际资金流入美国%特别是来自石油输出国'东亚新兴经济体巨额贸易

顺差所积累资金的回流%弥补了美国国内高消费和低储蓄的缺口$

图
2

!

支出法中各项对经济增长的贡献率(单位!

@

)

资料来源!美国商务部经济分析局%

VVVC574C

E
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亚洲新兴经济体及其经济增长动力

亚洲新兴经济体扮演失衡盈余方并对全球经济失衡起到举足轻重作用是在东南亚金融危机以后$

面对国内需求萎缩(中国的投资需求除外)和外部需求扩张(主要是美国需求扩张)%出口成为亚洲经济

体推动经济增长的重要组成部分$表
"

列举了
!###=!##$

年间亚洲主要经济体(除日本外)经济增长

率及其受消费'投资和净出口影响程度$在此期间%亚洲(除日本)经济平均增速为
AC"@

%远远高于全

球平均
8C#@

和欧美平均
!CD@

的经济增长率$但亚洲经济的快速增长受到投资和出口驱动显著$亚

洲
AC"@

的增长率中%消费'投资和出口的百分点分别为
BC#@

'

!CD@

和
"C<@

%可见其经济增长对外部

需求存在明显的依赖性$

然而%亚洲各经济体经济增长动力并不尽相同$中国'印度和越南是典型的投资驱动型国家$中国

年均
"#C!@

'印度年均
AC!@

和越南年均
ACD@

的经济增长中%投资分别占
DC#

'

BC<

和
8CB

个百分点$

尽管中国出口贸易总额占
>3?

比重从
!###

年的
!"@

提高到
!##$

年的
BB@

%但是净出口对经济增长

的贡献仅为
"C"@

$与此同时%印度尼西亚'韩国'中国台湾和中国香港地区净出口贡献
"C8

#

!C!

个百

分点%显示净出口对经济增长的突出作用$

BC

石油输出国及其经济增长动力

!##!

年以来%石油输出国经常账户盈余出现持续扩大%并成为全球经济失衡中一支重要力量$中

东'俄罗斯等国家和地区增长源泉主要来自油气资源输出%石油美元在经济中处于关键地位$沙特阿拉

伯石油出口占其整个出口商品的近
;#@

%俄罗斯燃料类产品出口的比重由
!##8

年的近
<#@

上升到

!##$

年的
AB@

"

$近年来%石油输出国经常账户盈余迅速膨胀很大程度上受益于国际石油价格的持续

飙升$尽管导致油价走高的原因错综复杂%但是全球经济快速增长对石油的巨大需求进而推高国际油

价的作用不容小觑$泛太平洋工业地区和欧洲是全球石油主要流入地%这些地区也正是全球经济失衡

最重要的参与者$

.

A
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表
%

!

#$$$.#$$3

年间亚洲主要经济体经济增长(单位!

4

)

经济增长率
经济增长率组成部分

消费
总消费 私人消费 政府消费

投资 净出口

中国
"#C! 8C" !C$ "CB DC# "C"

印度
AC! 8C" BCD #CD BC< =#CB

越南
ACD DCB 8C$ #CD 8CB =!C8

印度尼西亚
DC! BC" !CD #C< "C# "C8

韩国
8C; !CD "C; #C< "C# "C8

马来西亚
DC" 8C< BCD "C" #C8 #C"

新加坡
DCD !C$ !C" #C< "CD "CD

中国香港
DC# !CB !C" #C! "CB "CA

中国台湾
BC< "CD "C8 #C" #C# !C!

亚洲平均
AC" BC# !CD #CD !CD "C<

!!

说明!由于舍入误差和统计口径等因素的存在%经济增长率组成部分加总后并不一定与经济增长率相同$

!!

资料来源!

*MKF&0,1'

W

3414

%

MJP

0

6%*/

$

(二)以经常账户不平衡为纽带的经济增长动力耦合

无论是基于国际分工!抑或比较优势"的视角%还是论证经济失衡是否可持续的"双循环#机制$

%

都部分表明当前全球经济失衡与经济增长存在内在相互作用机制$尽管经济失衡本质上是一种由供求

不平衡而造成的市场无法出清状态%

%但是在经济全球化推动下%各国外部经济的失衡促使供求关系

(至少包括实物和资本两种供求关系)通过经常账户不平衡得以在全球范围内寻求平衡%并自发成为市

场选择的结果$全球经济似乎陷入了处于失衡一极的美国与失衡另一极的亚洲经济体和石油输出国等

相互依赖的共生增长模式&

$

它表现为两方面的平衡$一方面是资源在消费过度的美国与出口导向的亚洲经济体和石油输出国

之间的平衡&另一方面是在美元居主导地位的国际货币体系下美国吸引大量资本流入和亚洲经济体与

石油输出国积累大量以美元为主的外汇储备$

全球经济失衡各方经济增长动力的耦合%以各方经常账户不平衡为纽带%促使资源在全球范围内重

新配置$这种配置通过三条渠道得以实现$一是以中国为代表的贸易盈余方融合自身人力资源和俄罗

斯'中东地区'巴西'澳大利亚等经济体的石油'铁矿石等资源产品%形成以中国'东盟等亚洲新兴经济体

为主体的低端制造业产品链和日本'德国等发达国家为主体的高端制造业产品链$在全球范围内专业

化的分工生产最大限度地降低了产品生产成本%更多的产品也不仅仅是流入美国%而是涌入世界各地%

极大地满足了各国消费需求%并刺激各国经济呈现"高增长与低通胀#的最佳状态$二是金融急剧膨胀

的美国'英国等多样化金融产品满足了全球范围内巨额流动资本的需求$在美元本位的国际货币体系

下%贸易盈余方迅速扩张的资本积累转化对上述地区的融资或借贷%支撑美国等庞大的消费需求%并拉

动全球生产的扩张$三是拥有绝大多数的跨国公司'高科技产业的发达经济体凭借资本和技术的优势

在全球%尤其是在新兴经济市场攫取实业资本利润%并成为其国内消费的重要推动力量$

经济增长动力的耦合不仅促进了全球经济在过去十年里快速增长%也极大提高了全球生产能力%拓宽

了全球市场容量$根据世界银行
!##;

年估计(

%&'()54,2

%

!##;

)%在
";;;=!##$

年这十年里%全球国内生

产总值的年均增长率为
BCD@

%国际贸易的年增长率达到
A@

%国际资本流动的年增长率更是高达
"8@

'

$

.

$

.

!

"

$

%

&
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页$需要说明的是%赵夫增只解释了

美国和亚洲经济体之间的共生模式$实际上%在资源对经济增长限制作用日益突出的今天%我们有必要考虑石油输出国对经济

失衡的影响$
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陈继勇 等!经济增长动力耦合与全球经济再平衡

三'全球经济再平衡及其对经济增长的影响

金融危机爆发以来%要求调整全球经济失衡%实现经济再平衡的呼声日益高涨$推进"全球经济再

平衡#已成为世界性议题%并成为今后相当长时期内全球经济调整的主旋律$

MJP

早在
!#"#

年
"#

月

的*全球经济展望+中就明确指出%未来一段时间内%国际社会的主要任务是促进经济复苏'防范风险和

再平衡(

O7+&Q7'

W

%

O.62

%

4,)O754(4,+.,

E

)$美国顺势在匹兹堡
>!#

峰会上提出全球经济平衡增长

(

54(4,+7)

E

(&54(

E

'&V1S

)命题%试图"启用规定政策和方法的行动框架%创建强劲'可持续和平衡的全球

经济增长模式#

!

$然而%在当前
MJP

'

>!#

等国际经济组织和协调机制依然以美国等发达国家为主导

的背景下%这一貌似为全球经济描绘均衡增长蓝图的框架协议能否为各国经济增长注入新活力%并在调

整全球经济失衡过程中保持经济稳定增长%是值得质疑的$

(一)全球经济失衡本质并未改变

金融危机爆发以来%尽管全球经济增长与经济结构'各方储蓄与投资结构'以及国际金融体系都已

发生重大变化%失衡各方顺差或逆差规模也有所收窄%但全球经济"失衡与增长#格局依然存在$失衡的

调整只是金融市场的去杠杆化%出口产业的去产能化和商品市场的去库存化$经济增长不仅是各国刺

激经济复苏政策干预的结果%而且是对全球利益分配差异的暂时纠偏%但并未改变全球经济失衡的本

质$这主要是失衡各方经济增长动力耦合难以改变$短期内%各经济体缓慢调整必将继续维持经济增

长动力的耦合机制%全球经济失衡不会导致大的变革$

当前的国际分工体系是
!#

世纪
$#

年代以来全球经济结构巨大而深刻变化的结果$更多的国家融

入全球经济发展的大潮中%并充分发挥自身要素的比较优势分享全球化带来的红利%尽管这种红利扩散

的利益分配对南北国家而言并不均衡$以经常账户不平衡为纽带%通过失衡各方经济增长动力耦合%并

在此基础上形成的"初级产品/半成品/成品/消费国的多次跨境'高度关联的生产贸易一体化链

条#

"是一种脆弱的动态平衡%任何一个环节的改变将导致全球经济面临巨大风险$更为严重的是%长

期倚重外向经济使得各国内部经济结构面临诸多问题$美国等欧美国家"去工业化#所导致的内部实体

经济萎缩%外向型新兴经济体对以美国为首的西方工业化国家的依赖所导致产业结构同质化以及自身

消费能力不足等$诸如西欧部分国家的主权债务危机%美国巨额的财政赤字%发展中经济体金融深化的

扭曲等各经济体发展中长期积累的问题所导致的内部失衡将成为调整全球经济失衡的最大障碍$

与此同时%缺乏创新基础的全球经济脆弱复苏不会改变现存的经济全球化发展模式$历史经验表

明%全球经济增长方式的调整必须建立在制度创新或技术创新的基础上$然而%当前全球经济增长仍然

处于信息技术革命推动之中%网络信息技术溢出效应依旧明显$没有任何迹象表明对生产力产生巨大

变革的技术和制度创新%包括生命科学'材料科学和新能源的技术革命等已经出现$

$

(二)经济再平衡的实质是经济增长动力的重新耦合

现有的全球经济非均衡增长模式已积累了诸多矛盾和不均衡现象$因此%全球经济再平衡需要各

方重新审视经济发展动力内在的耦合机制%渐进地转变经济增长方式%有序调整自身经济发展模式%逐

步解决经济结构性问题并实现内外经济平衡$

首先%全球经济再平衡要着力解决各经济体的内部失衡$

尽管全球经济失衡格局的形成各方都难辞其咎%但追求经济发展%提高国内居民福利水平无可厚

非$因此%外部经济失衡调整的动力将来源于对内经济发展模式的转变与内部失衡的纠偏$失衡最重

要一方的美国不仅仅是"增加储蓄和节约开支%以降低长期赤字#和加强金融监管%

%更为有效的方法将
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是放宽高技术产品的出口限制!

%这不仅有利于缓解美国当前居高不下的失业率%促进经常账户的平

衡%同时将对全球技术创新产生巨大的推动作用"

%并助力全球新的经济增长动力出现$而对于失衡盈

余方如何增加国内需求将是其转变经济增长方式重点$这也有利于各国%尤其是亚洲新兴经济体在全

球经济复苏的背景下寻找新的经济增长模式%实现经济可持续增长$具体而言包括中国'东盟等国家和

地区的消费需求%日本私人部门投资需求和石油输出国庞大的基础设施投资需求$需求的多元化是经

济增长动力重新耦合的重要组成部分%因此全球经济再平衡进程中重建更加均衡全球经济需求结构将

显著削弱以单一国家作为世界主要净需求方所产生的经济增长的波动性与脆弱性$

其次%经济再平衡需要注重经济增长利益的重新分配和调整成本的合理分担$

全球经济再平衡必然伴随各主要经济体力量对比的消长$随着国际金融危机的逐步企稳和全球经

济的复苏%全球失衡格局正在发生着积极变化%而全球经济增长模式的再平衡已经开始稳步推进$在此

背景下%发达国家对世界经济运行的影响力有所下降%而以"金砖五国#为代表的发展中国家或经济体%

由于经济持续快速增长%在世界经济格局中的地位和影响力不断上升$尽管全球可能出现的"多级增

长#将有助于实现平衡'全面的增长$

%但是经济增长的利益在南北国家如何分配将直接影响经济增长

动力的重新耦合程度%也关系到新一轮全球经济增长的可持续程度$与此同时%诸如全球利率的调节%

大宗商品价格的波动和全球性通货膨胀等因素不仅导致经济增长的成果在禀赋各异%发展程度不同的

经济体之间重新非均衡的分配%而且使得经济再平衡的调整成本极易在国际间转移%从而使得利益分配

在已然不均的南北经济体出现"成本倒挂#的格局$因此%经济再平衡不应成为美国等国家贸易保护主

义的华丽外衣%更不应由发展中经济体承担主要调整成本$

最后%全球经济再平衡将是循序渐进的过程$

全球经济失衡暴露了当前世界经济运行面临的风险%调整经济失衡势在必行$然而%在金融危机余

波尚存%重大制度或技术创新尚缺的条件下%全球经济再平衡并非易事%也不可能一蹴而就$美国只消

费不储蓄的习惯非一朝一夕就能改变%其庞大的财政赤字削减问题不仅正困扰美国自身%而且对全球经

济业已产生深远影响$尽管美国提出了以新能源'新材料为代表的低碳经济形态%但目前来看其发展前

景甚不明朗$欧洲仍未见底的债务危机扩大蔓延的趋势日益显现%欧元区的发展面临巨大挑战$而尽

管亚洲新兴市场经济体已着手调整经济结构%但是经济增长模式由出口导向型向内需主导型的转变难

以在短期内完成%经济或将经历外需停滞不前而内需尚未培育成熟的转型阵痛$因此%全球经济再平衡

需要各方循序渐进调整经济增长方式%并促使新的经济增长动力在全球范围内重新耦合%使得南北国家

更加均等的享受经济全球化的红利$
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