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摘  要:长期以来, 美国财政赤字(双赤字)状况不断恶化。财政赤字及双赤字的存在是多方面因素共同

作用的结果。美国人巧妙的利用其得天独厚的美元特权地位,力图通过巨额贸易赤字来弥补财政赤字, 但因

为双赤字分别与美国的对内平衡和对外平衡相关, 对美国来说, 很难达到目标。严重的双赤字不仅对美国经

济,而且通过各种传导机制对世界经济产生了深远的影响。
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  无论是财政赤字还是双赤字,对美国来说都是

由来已久。首先是财政赤字,美国从 30年代的大萧

条开始,在赤字财政政策的影响下,仅有几个财政年

度出现盈余,其余财政年度都是赤字。而美国的对

外贸易自 70年代开始,除了 1970 年和 1975 年略有

结余外,其余年份也均为赤字。所以可以准确的说,

美国从 70年代开始,出现双赤字的频率是很高的。

具体情况见图 1。

长期的赤字历程,不仅对美国本身产生了深远

的影响,而且由于其特殊的世界/火车头0的地位,使

美国赤字所产生的影响波及到整个世界经济。虽然

短期的赤字政策能直接刺激消费和投资,扩大社会

总需求,从而促进美国的经济增长;但从长期来看,

由于联邦财政赤字造成的美元地位的削弱和债务负

担的加重,这些都极大地弱化了美国联邦财政政策

的调控功能,并且成为美国经济及世界经济进一步

发展的障碍。

一、美国财政赤字及双赤字的成因

美国在 2000年曾创造了 2, 364 亿美元财政盈

余的历史记录。但此后的财政赤字便有如脱缰的野

马,颇有失控之势。2002 年, 美国财政赤字由 2001

年的 1, 273亿美元的盈余急剧转为 1, 578 亿美元的

逆差,这使美国于 1997年之后再度跨入财政赤字的

轨道上, 2003 财政年度 3, 742 亿美元的庞大赤字,

不仅比 2002年的 1, 578 亿增长了一倍以上,也远远

超过了 1992 年 2, 904亿美元赤字的历史记录。布

什上任之初, 美国的预算盈余占 GDP 的比重为

114% ,而 2003 年, 美国的预算赤字达到了 GDP的

316% ,如此 180 度的大转弯尤其令人震惊。而同

时,贸易逆差则承袭以前的趋势继续加剧,由 2001

年的 4, 119亿美元增至 2002年的 4, 701 亿美元,这

使美国再次背上财政和贸易的双赤字的负担。2003

年美国的经济增长率达到了 311%。然而,活跃的

经济带来了更大规模的贸易赤字,达到了创记录的

5, 816亿美元。

(一)美国财政赤字形成的原因

第一,宏观政策性因素的影响。1930 年代大萧

条以来,指导美国制定宏观调控政策的经济理论主

要有凯恩斯学派(主张财政扩张)、货币学派(注重控

制货币供给量)和供给学派( 强调减少税收)。这些

理论从不同侧面指出了政府调控的重点,运用时只

有根据情况正确地加以组合才能取得成效。但大萧

条以来美国历届政府却忽视了这一点, 例如, 1960

年代的肯尼迪和约翰逊政府,为了刺激需求以实现

充分就业,赤字财政成为一种常规手段被连年运用,

使美国从此背上了沉重的财政赤字包袱; 1980 年代

里根政府过分强调供给学派的减税法则,不断盲目

减税而使财政赤字进一步激增。所有这些都是造成

美国巨额财政赤字的根源。第二,制度性因素的影

响。由于财政赤字是由财政支出和财政收入的差额
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所形成的,从这种差额的形成不难看出财政赤字与

财政选择之间有着密切的联系。财政过程包括多重

选择:一个是关于公共支出计划规模的选择或决定;

另一个是关于税率的选择或决定。所以说,财政选

择的决定或财政制度背景对财政支出与财政收入有

直接的影响。多年来,美国联邦政府为追求宏观经

济目标的实现,财政支出有增长的趋势,而财政收入

的增长却不像财政支出增长那样容易。具体情况见

表 1。

表 1 美国财政收入、财政支出与 GDP的关系

年   份
财政收入

(亿美元)

财政支出

(亿美元)

GDP

(亿美元)

财政收入占

GDP的比重

财政支出占

GDP 的比重

1985 73411 94614 4, 18017 1716 2216

1990 1, 03210 1, 25312 5, 80312 1718 2116

1995 1, 35118 1, 51518 7, 40015 1813 2015

2000 2, 02512 1, 78818 9, 82416 2016 1812

2002 1, 85312 2, 01110 10, 44612 1717 1913

  数据来源: Stat ist ical Abstract of the United States 1986, 2003,其中比重部分是根据第二、三、四栏计算而得。

  分析表 1的数据我们可以发现, 1985- 2002年

美国财政收支的增长变化存在两种反差( 2000 年除

外) :一是财政支出增长慢于 GDP的增长, 二是财政

收入增长慢于财政支出增长。可以看出,随着国内

生产总值的增长, 财政收入也表现出不断增长的趋

势,但是从绝对数量和财政收入占 GDP的比重两方

面来看,财政收入的增长都不如财政支出的增长快。

这直接导致了两种结果的产生:一是收不抵支,财政

赤字和债务规模不断扩大;二是预算内支出不能满

足政府开支的正常需要。

图 1: 美国 70 年代以来赤字状况

资料来源: 根据 Stat istical Abst ract of the United States

2003,由 SPSS做成。

第三,经济状况的影响。一国财政赤字状况在

很大程度上与一国经济状况有关。在一国财政支出

不变的情况下,经济状况好则该国财政收入就会增

加,从而财政赤字减少, 反之, 财政赤字则增加。适

度的经济增长率显然会促进一国经济状况的好转,

从而有助于该国财政赤字状况的改善。比如, 1991

- 1992年美国经济出现衰退,而这段时期的财政赤

字 1991 年为 2, 693 亿美元, 1992 年达到创纪录的

2, 904 亿美元;而克林顿执政期间, 美国经济出现持

续稳定增长,这段时期的财政从 1998年开始即出现

连续四年的盈余。

第四,庞大的公债利息支出的影响。为了弥补

巨额的财政赤字,美国政府往往发行大量公债。随

着公债发行规模的扩大, 公债的利息支出也不断上

升。美国 2001年的公债利息支出为 2, 062 亿美元,

2002年虽有所下降,但仍高达 1, 710亿美元。平均

说来,联邦政府每年支付的利息将近 2, 500亿美元,

已经成为联邦政府的第三大开支项目,这就使美国

陷入了/ 财政赤字- 发行公债- 支付利息- 财政赤

字0的恶性循环当中。
(二)美国贸易赤字形成的原因

第一,美元汇率的坚挺。当实际有效汇率处于

强势时,进口成本相对低廉,出口成本相对高昂,对

贸易逆差起推动作用;当实际有效汇率处于弱势时,

进口成本相对高昂,出口成本相对低廉,对贸易逆差

会起缓和作用。长期以来,美元对其他主要经济大

国的货币基本保持强势状态,导致了贸易赤字的扩

大。

第二,大量的外资涌入。外资的进入会影响美

元资产价格,影响美国的储蓄和投资,影响其利息支

付。20世纪 80 年代以来,大量的外资涌入美国,使

美元资产价格上扬,国民储蓄进一步下降,投资进一

步上升,并带来每年高额的利息支付,从而进一步恶

化了贸易收支状况。

第三,以美元为中心的国际货币制度。现行的

国际货币制度是管理纸币本位制度,在可充当国际

货币的币种中,美元占有很大的份额。国际美元本
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位是对美元霸权地位的一种描述。在国际经济交易

中,美元是最主要的支付和清偿手段。因此,美国在

国际贸易中处于某种超然的地位。在支付手段方面

的较少限制是美国长期巨额贸易赤字的一个重要原

因。

第四,内需持续旺盛,而其他国家需求不足。上

个世纪的最后十年,美国经济在一个高度繁荣的水

平上运行。美国实体经济持续走强,带动了国内旺

盛的消费和投资, 从而导致了进口的增长。而其他

国家和地区的经济,内部需求不足,只有积极扩大出

口,同时压制进口,造成美国贸易赤字的扩大。

第五,产业结构的调整和产业转移。美国的产

业发展水平无疑是全球领先的, 其信息产业的高速

发展和国内传统制造产业的外迁使得美国的产业结

构调整步伐远远快于日本和欧盟。美国服务业的高

速发展使得其服务贸易顺差年年攀升, 但由于对高

新技术出口的种种限制使得其通过服务贸易减少贸

易逆差的功能大大弱化,而传统制造业的外迁或退

出又加速了其商品贸易逆差的步伐。

(三)财政赤字与贸易赤字的内在联系及双赤字

的形成

在开放经济社会中,消费 C等于可支配收入与

储蓄 S 之差,而可支配收入等于国民收入 Y 与政府

税收 T 之差,所以, C= Y- T- S。将其代入 Y= C

+ I+ G+ ( X- W) ,可得( I- S) + ( G- T ) + ( X- M)

= 0。按照新剑桥学派的观点,由于私人部门的财务

盈余与可支配收入保持固定比率,故( I- S)很稳定。

这样,上式就可以改写成M - X= G- T。该式说明

一国贸易收支状况主要受该国财政收支状况的影

响。美国的实际情况完全证明了这一推论。长期以

来美国国内储蓄率一直偏低,居民储蓄占居民可支

配收入的比重大致维持在 4%- 5%的水平, 极低的

储蓄率显然不能满足投资的需要。因而,政府就利

用扩张的财政政策来维持并促进经济增长,结果就

造成了庞大的预算赤字;考虑到税收在国内可能引

发的政治危害,对于预算赤字的弥补,只能靠发行国

债和增发货币。增发美元将导致货币供给量超过经

济发展所要求的数量, 从而导致通货膨胀。如果靠

发行国债,若债券对内发行,则债券的出售便意味着

挤占国内储蓄,从而无法解决美国储蓄不足的问题。

在此背景下,对外举债吸引海外资金的注入就至关

重要了;换言之,也只有外国向美国销售商品与服务

所赚的钱不被用来购买美国的商品与服务,而是用

来购买美国的不动产、各种证券和政府证券,美国才

能在不引发恶性通货膨胀的同时又弥补国内储蓄不

足的缺口。而达到这一效果的途径,则是美国通过

巨额贸易赤字向世界输出美元。美国就是在这样的

情况下,形成了双赤字。

二、美国财政赤字及双赤字对美国经济的影响

从短期来看,赤字财政政策直接刺激了消费和

投资的增加,扩大了社会总需求,从而很大程度上消

除了生产过剩,增加了就业。根据开放经济社会中

的公式 Y= C+ I+ G+ ( X- M) ,在 C和 I增加时,经

济增长;但是贸易赤字的增加,即 ( M - X )减小,却

通过降低美国经济的总需求而阻碍了经济的增长。

从长期来看,联邦巨额的财政赤字已经成为美国经

济进一步发展的障碍。而贸易赤字却成为美国经济

增长的/ 安全阀0 ,其增加为经济的长期稳定增长奠

定了基础。

巨额的财政赤字给美国经济产生了诸多不利,

具体表现如下:第一,长期巨额的财政赤字导致了美

国高利率现象的出现,从而不利于资源流向实际生

产部门。由于美国政府主要是从资本市场筹集资金

弥补财政赤字,这就增大了资本市场上对资金的需

求量。在资金供给量没有太大变化的情况下,它显

然会导致资本市场利率水平的提高。利率的提高增

大了企业的投资成本,对私人投资产生/ 挤出0效应,

从而造成整体投资水平大幅度下降,最终导致国家

生产力水平的滑坡和企业竞争能力的丧失。第二,

联邦政府经常性地大量举债,使联邦政府债台高筑,

且债务负担日益沉重。联邦政府的债务, 1960 年为

2, 905 亿美元, 1970 年为 3, 809 亿美元, 1980 年增

至 9, 090 亿美元, 1990 年猛增到 32, 063 亿美元,

2002年为 61, 984 亿美元,国债占当年国内生产总

值的比率高达 6010%。美国人均负担的国债额,

1992年已突破 1 万美元大关。如此沉重的债务,既

增加了纳税人的负担,又使政府不得不借新债还旧

债,形成/ 赤字推动赤字0的被动局面,政府实现平稳

预算的难度越来越大。多年积累下来的债务,是美

国财政的一个沉重负担, 极大地弱化了美国财政政

策的调控功能。第三,长期巨额的联邦财政赤字导

致了美元汇率的波动,从而削弱了美元的国际地位。

美元汇率变动与美国财政赤字状况的变动存在着正

相关关系,美元汇率不稳定直接影响以美元计价的

国际贸易债务,从而间接影响美元的国际地位。第

四,长期巨额的联邦财政赤字导致的巨额的贸易赤

字加剧了美国与其它国家的贸易摩擦,促使美国贸

易保护主义重新抬头。巨额的贸易赤字使美国的纺

织业和钢铁业由于进口的竞争始终未能恢复到经济

衰退前的水平;其他出口产业如农业、高科技产业等

等也因外销困难生产一直不振。为解决这一问题,

1992年克林顿上台后提出所谓的/ 公平贸易0的口
号,反对别国的/ 不公平贸易行为0。在与别国发生
贸易摩擦的时候,美国往往动用/ 超级 301 条款0和
/ 特殊 301条款0制裁对方,从而使得贸易摩擦升级

为贸易战。
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当然贸易赤字的规模也不能无限扩大。如果贸

易赤字持续过大, 将对美国经济产生负面影响: 首

先,从需求的角度看贸易赤字会影响经济增长。净

出口是 GDP的组成部分,当赤字增加额扩大时,经

济增长速度会有所降低;其次,贸易逆差的增加必然

导致出口收汇与进口付汇之间的差距越来越大,弥

补此差额的办法就是增加货币发行量和增加海外借

款,而这无疑会导致通货膨胀和加重美国人民纳税

的负担。

三、美国财政赤字及双赤字对世界经济的影响

随着全球化程度的不断加深, 美国的宏观经济

政策的影响早已超出国民经济的界限, 通过各种传

导机制对世界经济产生了深远的影响。美国的财政

赤字及双赤字对世界经济的影响主要包括:

第一,从经济增长角度,短期内财政赤字将通过

/ 财政乘数0推动美国国内和国外的经济活跃性;但

是在中长期美国的财政赤字问题将制约其增长潜

力,从而弱化其对世界经济的带动力。这是因为:第

一,美国出现通缩趋势和增长乏力的主要原因是生

产能力过剩以及像投资泡沫、私人储蓄率低等相关

的结构性问题, 如果不对症下药,仅靠赤字财政刺

激、人为扩大需求, 不仅不利于经济的长期发展,而

且有可能为下一轮生产能力过剩、通货膨胀和金融

动荡埋下伏笔。第二,在通缩压力下减税的效果有

很大的不同。布什政府采取的减税措施优惠了占全

国人口 1%的最高收入阶层,使他们的收入可因此

而增加 7% ,这有助于刺激投资,但中产阶层的收入

最多只增加 2% ,低收入阶层的收入反而可能因此

减少 1% ,因此减税对扩大普遍消费需求的作用有

限,对长期增长的促进效果也要大打折扣。第三,从

长远来看,美国将在日本和欧洲之后步入老龄社会,

就业人口所占比重将趋于下降,社会负担加重,整个

社会消费需求将减少,从而将在一定程度上削弱内

需拉动经济增长的基础。美国自身的这些问题使世

界经济依靠美国增长的/牵引体系0越来越成问题。
第二,从国际资本市场角度,美国的财政赤字将

加剧美国经常项目的压力,双赤字问题将加重汇率

危机的风险,直接影响国际资本流动和国际汇率稳

定。国际资本市场已出现的两种结构性变化预示着

未来资本流动和汇率加剧动荡的可能性:一个是从

2001 年开始,流入美国的直接投资和证券投资急剧

缩减;另一个是中东有些产油国将部分美元储备换

成欧元,并提取出了大量在美存款。应该说美国凭

借其经济实力和高科技生产力是全球最具吸引力的

投资场所,但近年来欧洲经济与货币联盟的建立从

外部削弱了美国的/引力0优势, 美国的/ 双赤字0不
断攀升则从内部进一步削弱了这一优势,美国能否

长期保持所需的资本输入已令投资者产生疑虑。所

有这些因素都将加重国际游资的投机性,为稳定国

际资本流动和汇率增添了难度。国际货币基金组织

已经对此提出了警告:国际资本市场利率升高和美

国的财政赤字、经常项目赤字将加重汇率危机的风

险。

第三,从国际贸易体系角度,贸易赤字将导致美

国贸易保护主义势力抬头,美国对贸易保护主义的

强化将严重损害国际多边贸易的框架,阻碍国际贸

易和世界经济的进一步发展。世界性的生产能力过

剩已使世界市场之争尖锐化,美国为了把财政刺激

的作用限制在国内,保证增长与就业目标,本能地对

国内市场采取日趋强硬的保护措施,从而使国际贸

易关系变得更为紧张。现在越来越多的国家已经感

受到美国不再热衷/ 自由贸易0。美国除设置贸易障
碍限制进口外,还试图通过美元贬值限制国外商品

输入,并着重对与其有较多贸易顺差的国家施加汇

率压力。美国利用多边贸易制度的弱点,谋取对外

市场更大的准入权和对内市场保护的合法性。在全

球生产能力相对过剩的情况下, 如果这种贸易保护

主义得不到有效抑制,不仅发达国家的贸易战将进

一步加剧,而且发展中国家的贸易环境也将受到损

害,世界贸易组织的制度和法律权限将受到削弱,最

终威胁国际自由贸易体系。

此外,美国/ 贪婪地对外举债0将对世界利率造
成重大冲击,引起利率的攀升, 进而影响全球投资,

经济增长放缓。在未来的几年内,美国的外债将占

到其整个经济规模的 40% ,美国庞大的资本需要可

能迫使工业国家的利率上升半厘以至 1 厘。而海外

举债成本的提高将会使美国财政赤字进一步恶化,

进而波及全球投资。
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