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英国伦敦的购物者：英格兰等部分发达经济体的过高顺差依然存在。（图片：Toby 
Melville/REUTERS/Newscom）。 

• 过度失衡的状况基本没有改变，且越来越多地集中在发达经济体。这一状况持续不

变，正加剧着各国间的贸易紧张局势。 

• 失衡不会带来迫在眉睫的风险。但若放任不管，可能会威胁到未来的全球稳定。 

 

我们刚刚在 2018 年《对外部门报告》中公布了 30 个最大经济体经常账户收支状况的最
新评估结果。基金组织的职责是促进国际货币合作并帮助各国建立、维持稳健的经济，
而上述评估便是这一职责的一个重要方面。评估试图回答一个十分困难且往往充满争议
的问题：经常账户的顺差和逆差什么时候是适宜的，以及其何时将预示着风险？在讨论
评估结果前，让我们先来介绍一些有用的背景情况。 
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首先，顺差和逆差本身并不是问题，它们很可能是适当且有益的。例如，增速较快且人
口年轻的经济体需要为经济增长进行投资，因此它们常常通过多进口（相对于出口）并
借入资金来弥补隐含的逆差，从而利用外部的资源。相比之下，较为富裕的老龄化国家
可能需要进行储蓄，以便为劳动者退休做好准备。因此这些国家会出现顺差，并向逆差
国提供贷款。 

但经常账户收支可能变得过大，也就是说，其会比经济基本面和适当经济政策所对应的
适宜水平更高。过度的外部失衡（包括顺差和逆差）会给各国自身和全球经济带来风险。 

正如债台高筑的家庭可能无法获得贷款一样，那些经常账户逆差过高、从国外借款过多
的经济体很可能会受到资本流动突然停滞的影响。这不仅会破坏各国自身的稳定，还会
在全球范围内造成影响，这已在多次金融危机中得到了证实。顺差过高的国家则面临着
不同的挑战——例如，这些国家会将储蓄投资到海外，但其国内投资却本可带来更多的
社会回报。此外（且重要的是），这些国家可能成为贸易伙伴采取保护主义措施的目标。 

开展外部失衡分析从本质上看是十分复杂的，原因之一在于分析需要做到在全球范围内
具有一致性——过高的逆差必须与过高的顺差相匹配。《对外部门报告》侧重于分析各
国的总体经常账户收支，而不是与各贸易伙伴的双边贸易收支，因为后者主要反映的是
国际分工而非宏观经济因素。我们的目标是提醒成员国关注失衡带来的潜在风险，并强
调各国有共同责任以适当的方式应对这些问题。这一目标在当前形势下十分重要。 

有关过度失衡的主要发现 

全球金融危机后，全球经常账户的顺差和逆差有所收窄，并在过去 5 年中保持相对不变，
约为全球 GDP 的 3.25%。我们的分析表明，这些全球收支中约有 40%至 50%是过度的，
并且越来越多地集中在发达经济体。 

在欧洲北部（德国、荷兰、瑞典等）以及亚洲部分地区（中国、韩国、新加坡等），经
常账户顺差持续高于适宜的水平。低于适宜水平的收支则依然主要集中在美国和英国。 

全球失衡持续存在，加之人们愈发感觉贸易环境不够公平，这些都助长了保护主义情绪，
但这些冲动是被误导的。正如今年报告的发现所指出，保护主义政策升级主要会损害国
内和全球经济增长，但并不会对经常账户失衡产生多大影响。 

https://blogs.imf.org/
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未来的风险 

虽然目前全球的过度失衡并不会带来迫在眉睫的风险，但我们预计，根据已出台的政策
计划，失衡将在中期扩大并最终对全球稳定构成风险。 

美国的扩张财政计划可能增加该国的经常账户逆差（世界其他地区的顺差将会相应扩
大），并使美国货币政策正常化的步伐加快。全球金融环境将随之收紧，可能会对新兴
和发展中经济体产生破坏性影响，对那些已受到一些压力的较脆弱经济体尤其如此。 

https://blogs.imf.org/
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由于存在外国贷款枯竭的风险，逆差国平衡国际账户的压力要比顺差国大。但当调整到
来时，债务国和债权国都会遭受损失。全球金融危机之后的调整依然令我们记忆犹新。 

这就是为什么顺差国和逆差国必须共同努力，以有益全球增长与稳定的方式来减少全球
的过度失衡。 

如何解决失衡问题？ 

当前，许多国家都接近充分就业，且有公共预算中的操作空间更加有限。在这种情况下
下，各国政府需要仔细调整它们的政策来实现国内外目标，同时重建货币和财政政策缓
冲。尤其是： 

• 外部经常账户收支低于适宜水平的国家应降低财政赤字并鼓励家庭储蓄，同时逐步

实现货币正常化。 

• 经常账户收支高于适宜水平的国家宜使用财政空间（如果可行）来减少过高的顺差。 

• 因地制宜的结构性政策应该在解决外部失衡中发挥更突出的作用，同时提升国内的

潜在增长。总的来说，那些通过消除准入壁垒或加强社会安全网的改革能鼓励投资

和抑制过度储蓄，它们可帮助顺差过高的国家实现外部再平衡；而那些提升生产率

和劳动者技能的改革则适用于外部逆差过高的国家。 

最后，所有国家都应努力重新推动贸易自由化进程，同时实现多边贸易体系的现代化—

—例如，各国应促进服务贸易，在这方面实现自由贸易的收益可能非常大。这些努力可

能对经常账户过度失衡的影响较小，但却能对生产率和福利产生巨大的积极影响；同时，

经常账户失衡会引发无益的保护主义反弹，而上述努力也能降低出现这种状况的风险。 

 

https://blogs.imf.org/
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相关链接: 

全球失衡：避免公地悲剧 

评估全球失衡：基本要点 
 

 

***** 

https://blogs.imf.org/
https://blogs.imf.org/2017/07/28/global-imbalances-avoiding-a-tragedy-of-the-commons/
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