
智行理财网
金融战争诱因是国际收支逆差，美国长期逆差为什么还能霸凌他国

在国际经济学中，往往强调这样一个信条：国际收支顺差未必是一件好事，国际收
支逆差未必是一件坏事。确实，人们可以举出很多例子证明国际收支顺差未必是一
件好事，国际收支逆差未必是一件坏事。例如，美国是世界上经常项目逆差最严重
的国家。2007年，美国的经常项目逆差达到7310亿美元。对于美国这样一个世界
上最大的经济、贸易、金融大国来说，
对于美国这样一个其货币是最主要的国际储备货币的国家来说，贸易逆差给美国带
来了巨大的贸易利益。 

首先，提高了美国的实际生活水平。美国是一个工资水平较高的国家，如果在美国
生产劳动密集型的日用消费品，价格将较高。发展中国家大量廉价和优质的日用消
费品出口到美国，不但提高了美国消费者的生活水平，而且压抑了美国的通货膨胀
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。正是这些外国日用消费品的进口，大大地增进了美国的福利水平。 

其次，增强了美国的持续发展能力。美国是一个自然资源丰富的国家，但是美国出
于所谓“国家经济安全”的考虑，对于可枯竭的自然资源在国内开采量不大，选择
了从外国大量进口。美国进口的原油、原煤、铁矿石、精制铝分别占了国际市场的
26%、23%、25%和26%。虽然能源和原料的进口形成美国经常项目高额逆差，但
却保护了美国国内的自然资源，使美国获得了更强的持续发展能力。 

再次，有利于美国产业结构的调整。美国是科学技术发展水平最高的国家，美国要
保持科学技术领域的优势地位，就需要放弃美国不占优势的劳动密集型产业以及影
响美国环境的污染严重型产业，发展技术密集型产业和污染少收益高的服务业。因
此，美国大量进口劳动密集型产品、资源消耗型产品、严重污染型产品，出口技术
密集型产品和服务。这样，有利于美国调整产业结构和保持技术优势地位。 

最后，从进口中得到出口贸易利益。美国不但从出口中得到出口贸易的利益，而且
从进口中得到出口贸易的利益。美国的跨国公司在世界各国的跨国公司中具有举足
轻重的地位，美国的跨国公司数量占了世界跨国公司总数的40%。在美国的进口商
品中，有很大的一部分是美国的跨国公司在外国生产，然后销往美国。这就是说，
美国的跨国公司获得了对美国出口的利益。 

但是，应该注意的是，美国的经常项目是逆差，美国的资本项目则是顺差。别的国
家对美国贸易顺差得到美元以后，往往将它存放在美国，这实际上是为美国的经常
项目逆差融通资金。即使如此，这个结论也只是在美国可接受的经常项目逆差内才
有效。如果美国经常项目的逆差过大，也会对美国经济带来不利影响。 

虽然国际收支顺差未必是一件好事，国际收支逆差未必是一件坏事，但是长期的国
际收支逆差绝对是一件坏事。 

金融战争的诱导因素之二是国际收支逆差。国际收支是一个国家对外经济往来中外
汇收支的记录，它包括经常项目和资本与金融项目。国际收支的逆差表现为经常项
目和排除了官方储备以后的资本与金融项目的外汇收入小于外汇支出，它将对一个
国家货币的汇率产生影响。 

一个国家货币的汇率是它兑换外国货币的比率。该国货币可以兑换更多的外国货币
称为该国货币汇率升值和外国货币汇率贬值，相反则称该国货币汇率贬值和外国货
币汇率升值。
一个国家货币的汇率是由外汇市场上该国货币的需求和供给决定的。如果该国货币
的需求量大于供给量，该国货币供不应求，该国货币汇率将升值；相反，该国货币
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汇率将贬值。 

现在可以将国际收支与外汇市场的供求联系起来。由于人们得到外汇收入以后要兑
换为本国货币，外汇收入将在外汇市场上形成本国货币需求。另外，由于人们支出
外汇要用本国货币兑换外汇，外汇支出将在外汇市场上形成本国货币供给。因此，
一个国家的国际收支出现逆差，即外汇收入小于外汇支出时，在外汇市场上表现出
来的是本国货币的需求量小于供给量，本国货币汇率将会贬值。相反，本国货币汇
率将升值。 

但是，在现实的经济里，资本与金融项目的收支很大一部分是由短期资本流动造成
的。例如，外国银行向本国企业发放贷款，该国的国际收支出现了外汇收入。但是
，短期资本流动是很不稳定的，短期资本流入导致外汇收入，流出则导致外汇支出
。因此，经常项目的收支状况对一个国家货币汇率有着重要的影响。在发展中国家
里，如果发生了经常项目逆差，即使资本项目的顺差超过了经常项目的逆差，国际
收支存在顺差，但由于短期资本随时有可能流出这个国家，该国货币汇率同样存在
贬值的压力。 

另外，如果一个国家的外债规模过大，外债的偿还也有可能导致在很短的时间里出
现严重的国际收支逆差。政府偿还外债需要动用外汇储备，企业偿还外债则需要在
外汇市场上用本国货币购买外汇，因而偿还外债最终还是使用政府的外汇储备。如
果一个国家的外债负担过重，政府或企业在偿还外债时将会导致外汇市场上外汇需
求增加和政府的外汇储备流失。当政府的外汇储备减少到一定程度时，人们将预料
该国货币汇率无法维持而下跌，外汇市场将发生动荡。 
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1997年泰国等东南亚国家的金融危机 

泰国是在经常项目出现逆差的情况下爆发金融危机的典型案例。在20世纪90年代中
期，由于国际市场的变化和泰国出口商品竞争力减弱，泰国经常项目出现逆差。19
96年，泰国的经常项目逆差达到3700亿泰铢，占泰国国内生产总值的8.2%。泰国
经常项目逆差对泰铢造成了贬值的压力。 

泰铢受到的第一次冲击发生在1996年7月。由于泰国经常项目收支情况恶化，加上
曼谷商业银行宣布倒闭，国际商业银行或投资银行纷纷停止了将外国货币转换为泰
铢，以获得泰国金融市场较高的收益率。这样，即期外汇市场上泰铢的需求减少，
造成对泰铢汇率的冲击。 

泰铢受到的第二次冲击发生在1997年1月。在政府公布1996年第四季度财政赤字和
经常项目逆差的情况以后，人们对泰铢的信心发生动摇，再加上部分房地产商无法
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按期偿还贷款，而泰国金融机构的贷款又大约有30%投放到房地产业，人们对泰国
的金融状况更加担忧。在这种情况下，出现了资本外逃的现象。同时，对冲基金在
2月份开始进入泰国的外汇市场卖出6个月期限的远期泰铢，泰铢贬值的压力进一步
加大。 

1997年5月，对冲基金等机构投资者在泰国的外汇市场掀起了投机风潮，并在5月1
4日达到高峰。泰国中央银行仅在这一天就出售了100亿美元。在干预外汇市场已无
法减轻泰铢贬值压力的情况下，泰国中央银行从5月15日开始不再卖出美元，它一
方面允许利率上升，另一方面对在岸和离岸金融市场的资本流动实行管制。利率的
上升增加了借入泰铢进行外汇投机的成本，对资本流动实行管制也在一定程度上抑
制了投机的规模，但这一切已不能消除泰铢降值的压力。 

7月2日，泰国中央银行不得不宣布放弃盯住一篮子货币的汇率制度，允许泰铢汇率
自由浮动。当天在岸金融市场泰铢汇率降值15%，离岸金融市场泰铢汇率降值20%
。在这次外汇市场的风潮中，泰国政府仅在远期外汇交易中就损失了37.5亿美元。 

泰国的情况表明，对于发展中国家来说，即使国际收支出现顺差，但由于短期资本
流动是不稳定的，经常项目的逆差对该国货币汇率产生重要影响。一旦经常项目出
现逆差，资本外逃等现象就会发生，如果再遭受国际金融资本的投机性攻击，该国
有可能爆发以货币危机为特征的金融危机。 

既然一个国家发生国际收支逆差或经常项目逆差会造成该国货币贬值，那么这个国
家发生较严重的国际收支逆差或经常项目逆差有可能造成该国货币汇率大幅度贬值
，这就给机构投资者提供了有利的外汇投机机会。它们可以比较容易地通过在外汇
市场上抛售该国货币买进外汇，压低该国货币的汇率，然后用外汇买回更多的该国
货币。这样，大规模的投机风潮就有可能发生。 
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