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很久以来，经济学家对于那些在国

际上巨额举债的国家与随意放贷的国家

之间的鸿沟日益扩大而一直心存忧虑。

他们称之为全球经常项目失衡。特别是

自 2007 年全球经济危机以来，有观点

认为，如果那些已经累计了巨额赤字的

国家一旦出现货币挤兑，全球市场则会

出现动荡。但到目前为止，这种担忧尚

未变成现实。事实上，全球最大的债务

国美国，仍被视为债权国最安全的避风

港。

但其他国内因素仍可能导致国际债

务的累积。国内债务亦会上涨，并达到

某种临界点，从而引发国内金融危机。

关于美国经常项目长期存在巨额赤

字的原因，各界仍有争议。该赤字几乎

涵盖了所有非投资性国际交易，如进出

口、股息和利息、汇款等。对此的解释

包括国内低储蓄率、国外高储蓄率、高

速发展但金融欠发达国家对高回报美国

资产的需求、新兴市场国家出于防备或

商业动机而持有国际储备、人口统计因

素和生产力，以及美元作为国际储备货

币的角色等。但持续高企的经常项目赤

字现象并非美国独有，其他很多发达经

济体亦不例外，特别是一些英语国家。

因此在目前的研究中，我们对“改

善不平等”（《金融与发展》2010 年 12
月号）中这项报告的研究范围加以延

伸。该报告仅分析了美国的情况，我们

则转向一种更宽泛的开放经济视角。我

们可以看出（见图 1）：在最近几十年，

主要赤字国家的国民收入差距无一例外

地迅速拉大，大部分财富流向 5% 的最

富裕人群。

这种收入差距的拉大导致最富有国

家储蓄投资的总体失衡，因为穷人和中

产阶层不得不向富人和外国举债。这与

上文提及的其他因素一道加剧了经常项

目赤字。

事实上，我们发现从 20 世纪 80 年

代早期到 20 世纪末，随着 5% 最富裕

人群的收入份额的增加，经常项目平衡

状况出现恶化。例如在英国，最富有的

5% 人群拥有的财富份额上升了 8.7 个

百分点，与此同时，经常项目余额与

GDP 的比率却下降了 2.7 个百分

点。

真实情况的模型化

经济模型可以清
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庭“底层阶层”，选取的国家是一个占全球 GDP 总量

5% 的中等规模的国家。这两个阶层通过议价过程对总

收入进行分配。

模型假设高收入阶层在最初十年中获得了巨大而

持久的议价能力提升，这一波动使他们的受益份额不

断扩大，而低收入阶层的份额只能不断缩小（我们的

研究只关注那些由显而易见的收入差距导致的宏观经

济后果，我们在前一篇文章中也提到，有关文献指出

了这种现象的许多不同原因）。

高收入阶层的满足感不仅来自消费——很少有人

会将全部收入用于消费，更多的满足其实来自财富，

包括金融财富的积累。这些财富意味着可以对低收入

阶层放贷。所以，部分高收入人群对收入增长的应对

方式是加大对低收入阶层的放贷。这使低收入阶层在

仅能获得很低收入的情况下，仍可持续消费。因此，

高收入阶层的信贷供给与低收入阶层的信贷需求同时

增加。我们假定低收入阶层违约的可能性会导致债务

水平的提高，而随着时间推移，这将导致更高的风险

溢价。

由于波动的影响，我们的模型显示实际工资水平

下降了 9 个百分点（相对于实际工资上涨的趋势），国

内贷款利率初始上升了 80 个基点，低收入阶层的债

务—收入比率上升了 120 个百分点左右（见图 2，虚

线部分）。

债务增加发生在那些由于持续波动而导致收入低

于正常趋势的年份中。在开放式经济中，在负面的收

入冲击之后低收入阶层所产生的借款需求是由国内高

收入阶层和国外债权人共同来满足的。相对封闭式经

济而言，开放式经济中的高收入阶层可将其收入更多

地配置到国内工厂和设备的投资和消费中。但从外部

来看，其结果是经常项目余额的减少，最严重时可达

GDP 的 1% 以上。

事实上，收入差距扩大之后，政府通常都会干预

以提高低收入阶层的生活水平，因为该阶层的实际收

入处于停滞状态。这些干预通常不是直接针对差距产

生的根源，比如低收入阶层集体议价能力的下降或税

负从高收入阶层向低收入阶层的转移，而是通过制定

政策同时降低个人和金融机构借贷的成本（Rajan，
2010 年）。这些政策包括国内和国际金融自由化，而

这会给经常项目造成进一步向下的压力。

如图 2 中模拟所示（见实线部分），金融中介价差

的减少会导致贷款利率的降低，这使高收入群体的财

富涌入金融领域而非实物资产。起初，这使低收入阶

层能维持较高的消费水平。但从长远来看，高收入阶

层对厂房、设备等实物资产的投资不足，会造成低收

入阶层实际工资随时间推移而下降。与此同时，负债

收入比率会强劲攀升，经常项目赤字状况亦是如此。

公平不会导致盈余

应用相同的理论框架，我们也考察了为什么在中

国等收入差距不断扩大的国家中，经常项目却同时得
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收入降低，负债增加
收入不均的加剧导致占人口总数95%的底层人群实际工资收

入的降低和国内外债务的增加。

更严重的收入不均

更严重的收入不均+金融自由化

资料来源：作者的计算。
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不平等性失衡
收入不均加剧的国家同时出现了经常项目状况的恶化。

（经常项目余额占GDP比率的变化，百分点）

最富裕的5%人群收入份额的提高（百分点）

资料来源：宾夕法尼亚大学世界经济数据表、最富裕人群收入
数据库（Atkinson、Piketty）。

注：1979—2000年所有国家的变化（1980—1998年的德国、
1981—1999年的荷兰、1979—1995年的瑞士除外）。
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到了改善。看似矛盾的是，我们发现，与赤字国家高

额借贷不同，国内收入差距的扩大可能正是这些国家

大幅盈余的原因。

这些对于收入不均的不同反应会出现在一些金融

市场欠发达的盈余国家——由于金融市场不够完善，

这些国家没有条件让穷人和中产阶级通过借贷来应对

收入份额的下降。内需不足催生了外向型增长模式，

国内的财富纷纷流向国外而非投资到本国的金融资

产。如此一来，对全球失衡的一种短视的应对方式可

能是减轻盈余国家的“金融弊端”。

如果放任借贷自由，而不解决潜在的收入不均，

将导致盈余国家内部，而非与其他国家之间（在富人

与其他阶层之间）债务的上升。换言之，这将是一个

全球性问题而不是某个区域中穷人和中产阶级的国内

债务上升问题。尽管这会降低跨境金融失衡，但会加

剧国内的负债收入比率并更易引发危机。从长远来看，

收入不均问题根本无法避免。盈余国家的金融自由化

为它们赢得了时间，但最终仍会使债务问题加剧。

许多缩小收入差距的政策选择都面临重重困

难——一方面，由于国际竞争，工资不可避免面临下

行压力；另一方面，如果通过对资本收入加大税收来

抵消由于劳动所得税减少而降低的税收收入，会产生

将投资排挤到其他区域的风险。在税收方面，出路应

是推行更有效的劳动所得税政策，并维持其他税种的

现行平均税率。与增加其他阶层税负来降低劳动所得

税不同，增加不至扭曲经济激励机制的税收更为可行，

比如对土地、自然资源、金融领域投资所得增加税收。

为了直接增强劳动阶层的议价能力，必须将需面对的

困难与中低收入家庭国内外负债趋势延续所可能导致

的恶果——更深层次的金融或实体危机进行权衡。■
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