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Ch 12

全球失衡及其对经济发展的影响

- 确定考一个题

- 全球失衡

某些国家出现持续的盈余，另一些国家出现持续的赤子，各国在经常账户上出现持
续不平衡

经常账户=国民储蓄-国内投资+海外净收益=出口-进口+海外净收益=净出口+海外净
收益

相对与经常账户表示对实物流的统计，资本账户表示对资本流的资本，=一国的资本
净流入。

在没有官方外汇储备且私人不持有外币现金的情况下，国际收支平衡要求经常项目
和资本账户满足：经常账户=-资本账户

中国：”双盈余“现象，经常账户和资本账户均盈余，这是由于中央银行持有官方
外汇储备导致的。此时，官方外汇储备=经常账户+资本账户-境内私人持有外币现
金

全球失衡的特征

- 长期现象

- 赤字主要集中在美国和英国等少数国家身上，盈余分散到一些制造业出口大国
和石油输出国身上

- 赤字国主要是金融比较发达的国家，盈余国基本上是制造业出口大国和石油输
出国

- 全球失衡的可持续性问题

模型设定
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- ct表示代表性消费者在 t 年的消费金额

- 当期效用函数为指数函数，则第 t 年的效用为ln c

- 代表性消费者每年的收入为wt，外生给定

- rt为 t 年的市场利率，t 年的贴现因子βt = 1/(1 + rt)

- 假定消费者跨期贴现因子也为βt

模型求解

- 代表性消费者选择 T 年及以后各年的消费，解最大化问题
max

ci

∞

∑
t=T

βt−T
t ln ci

- 由于消费者可以借贷，其跨期预算约束为

∞

∑
t=T

βt−T
t ci =

∞

∑
t=T

βt−T
t wt

- 列出拉格朗日函数，在约束条件下求最优得到ct = ct+1，即”消费平滑“

- 假定各期有不变利率 r，因此有不变贴现因子β，每年收入 w 以不变速度η增长

- 则代表性消费者一生的总消费贴现是c /(1 − β )，等于一生的总收入贴现
1

1 − β
c =

∞

∑
t=T

βt−T wi

- 显然，如果每年的收入相等，则消费者每年的预算约束都是紧的，此时一个国
家的经常账户不存在盈余或赤字。由于收入增长速度是常数，上式变成

1
1 − β

c = wT

∞

∑
t=T

[β(1 + η)]t−T

- 如果β(1 + η) < 1，消费者的总收入贴现是一个有限的量，此时有

c =
1 − β

1 − β(1 + η)
wT > wT。因此，在 T 之后的一段时间里，消费者的消费量大

于其收入。则在后面一定存在一些年份，消费者的消费量小于其收入。这意味
着如果预期未来有稳定的经济增长，则一个国家可以在当前对外借款，以后经
济增长产生收益后再还款

- 如果β(1 + η) ≥ 1，则消费者的总收入贴现是发散的，因而预算约束消失，一个
国家可以无限度地对外借贷。此时，一个国家的经济增长率总是高于市场利率。
但这是否可能？
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- 以带技术进步的 Solow 模型为例，稳态利率为r = α (k*E )
−(1−α)

= α(η + δ + ̂n)/s，
整理可得rs − α η = α(δ + ̂n)，理论上如果国民储蓄率 s大于资本的产出弹性α，
则人均收入增长率η可以超过利率 r。但现实数据显示这通常不可能

- 因此，长期的全球失衡是不可持续的

- 对全球失衡的解释

长期因素

- 全球不平衡增长

如果一个国家预期本国未来占世界经济的比例上升，则该国应当倾向于在当期
对外借款

在没有贸易的情况下，A国的利率低于 B国的利率。当贸易发生时，A国向B
国输出资本，同时 B国向A国出口当期收入

图中 A国当期生产是YD，当期消费是 C，差值为盈余。对 B国有类似的分析

德尔多夫之谜：现实中，中国应该是 B国，因为中国有更大的增长潜力，但实
际上美国是赤字国

- 解释1：两国都存在一些政策性扭曲
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- 解释2：生命周期理论

一国的国民储蓄率与经济增长率正相关

由于经常项目盈余=国民储蓄-国内投资，如果国内投资增长赶不上储蓄增
长，一个增长较快的国家就可能产生经常账户盈余

模型见ch12 page 39

- 人口转型

充裕的劳动力供给可以提高一个国家的净储蓄

- 充裕的劳动力供给可以直接提高居民储蓄率

- 充裕的劳动力供给压低工资，提高资本回报比例，而资本所有者的边际消
费倾向较低，从而降低整个国家的消费倾向

中国的人口”双转型“

- 劳动人口比例大幅度上升（数量增长）

- 劳动力由农村向城市转移（结构变化）

- 比较优势

考虑制造业和金融业的比较优势

具有金融比较优势的国家会专注于金融业的发展，而金融业可以帮助平滑跨期
消费，因此如果存在技术进步，具有金融比较优势的国家应该成为赤字国。
此外，金融服务具有本地市场偏好，即金融投资更多的发生在本国，使本国
成为资本净输入国

短期因素

- 经济增长前景（好的前景导致赤字出现）

- 政府预算（只有外债增加会导致经常项目赤字增大）

- 汇率（本币低估会导致净出口增加、央行持有大量外汇储备。这两点都会增加
经常项目盈余）

- 中国经济的失衡和再平衡
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1990-2010：经常项目盈余大国，储蓄提高，劳动收入占比持续下降，收入分配状
况恶化

2010-至今：经济进入再平衡时期，国民储蓄率下降，净出口下降，劳动收入占比提
升

中国经济的失衡和再平衡与中国的人口双转型高度相关（2010年之后人口红利下
降）

中国工业化进程到 2010年达到顶峰，之后开始去工业化过程

- 工业的资本密集度高，劳动收入占比相应较低

全球金融危机促进了中国经济的再平衡

- 金融危机后，中国的出口增速明显下降，国内需求成为推动中国经济增长的源
泉
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