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美国克林顿政府时期 的“双

口李 理[北京师范大学北京100875]

赤字"悖论

[摘要】 双赤字是指财政赤字和贸易赤字同时出现。传统观点认为这两者互为镜像。经常

账户赤字反映的是投资超出国内储蓄，而预算赤字则是贞储蓄的一大主要来源。然而本文回归分

析发现，美国1989—2001年尤其是克林顿政府执政时期．财政预算虽然出现盈余，但经常贸易项目

的逆差反而扩大了。同时本文分析了进出口额与财政赤字的关系，发现财政赤字对进口额的贡献

是相同的，即财政赤字越小，造成出口额和进口额同时增加，但其对于总贸易额的影响是不确定的。

并且出口是财政赤字的格兰杰原因，而进口和财政赤字没有格兰杰因果关系。这是由于羌国是消

费大国，储蓄率极低，虽然财政赤字减少使利率降低，使美元贬值，贸易务件改善．出口增加，但财政

盈余造成的低利率使得国民收入增加。也使得进口需求旺盛。所以即使财政支出减少或蔓元贬值

也一定使美国逆差减少，双赤字效应不一定成立。
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引言

过去20多年里，许多国家都出现了预算赤字和

贸易赤字(或经常项目赤字)并存的现象。典型的如美

国在20世纪80年代预算赤字和贸易赤字都不断增

加，被称之为“双赤字(Twin D曲ci协)”。

传统的宏观经济理论主要根据总的经济行为关

系来考察预算赤字与贸易收支的关系。根据国民收

人恒等式：(z—jIf)=(s—J)+(r—c)(其中，

石为出口，肘为进口，s为私人储蓄，，为私人投资，

r为税收收入，c为政府支出)，若s=，或储蓄一投

资缺口为常数，贸易差额与财政差额呈现对等关系；

若s>，，财政赤字并不必然伴随贸易赤字。取决于

(S一，)的大小，特别是当I s一，I>J r—c I时，

财政赤字与贸易顺差并存；若s<，，财政赤字必然

伴随贸易赤字，双赤字假设成立。因此，财政赤字对

贸易收支的影响主要取决于财政赤字对私人储蓄一

投资关系的影响，储蓄和投资的高度相关性使贸易赤

字和财政赤字紧密联系。有许多学者认为，美国双赤

字现象的根本原因正是由于其低私人净储蓄率。

根据标准的蒙代尔一弗莱明模型，在固定汇率制

度下：

G上升——上s右移——i升高，y增加——资本

流人，进口增加

进口增加——经常项目逆差

资本流人——外汇储备增加——删右移——
通货膨胀——尸上升——贸易条件恶化

在浮动汇率制度下：

G上升——俗右移——f升高，y增加——资本
流人．进口增加

进口增加——经常项目逆差

资本流人——本币升值——贸易条件恶化“1

学者和政府部门都十分关注“双赤字”现象．出现

了大量的理论和实证研究。如果贸易赤字确实(主

要)是由预算赤字引起，其政策含义在于通过削减预

算赤字来改善贸易收支；否则，削减预算赤字并不能

有效解决贸易赤字问题。有多种理论来解释预算赤

字和贸易赤字之间的关系，有的支持双赤字假设，有

的认为预算赤字与贸易赤字无关，有的认为预算赤字

导致贸易赢余增加。

上述只是以传统静态模型分析，如果用动态的

“跨期最优化模型”分析，按假设的不同又会有不同的

结论。运用跨期方法研究预算赤字对经常项目赤字
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或贸易赤字的效应耐，其争论主要在于李嘉图等价定

理是否成立。若李嘉图等价定理成立，经济代理人具

有无限期界和代间遗赠动机，在给定政府支出路径

时，减税导致的政府储蓄下降能够被私人储蓄的等额

增加完全抵消，国民总储蓄不变。因此，在封闭经济

中，财政赤字对实际利率、货币需求、私人消费、私人

投资以及国民总储蓄、贸易收支等均无影响；在开放

经济中，由于私人储蓄的增加能够完全抵消政府储蓄

的下降，无需向国外借贷，财政赤字对经常项目无影

响(Barm，1989)o sacll8(1984)、Ende瑁和ke

(1990)、K0llmaIln(1998)等建立的具有微观基础

的理论模型支持李嘉图等价定理，由于具有无限生命

的个人将政府债务看作未来的税收负担。通过增税来

减少政府债务并不改变私人支出进而对经常项目无

影响，双赤字假设不成立。赞同李嘉图等价定理的模

型以跨期最优化行为为基础，强调实际因素如生产

率、贸易条件、政府支出及税收等通过对消费、生产、

投资等的跨期替代而对经常项目产生影响(Obs删d
和R噌硪，1995)。但是，即使李嘉图等价定理成立，

如果政府支出的变动(被认为)是暂时的，则不管其融

资方式，政府支出的暂时增加将导致预算赤字和经常

项目赤字同时增加。在开放经济中，暂时的政府支出

增加减少当前收人，消费者试图通过举借外债的方式

平滑其消费路径，储蓄下降，经常项目恶化。若政府

支出冲击是永久的，预期未来收入下降，不会产生跨

期消费平滑动机，消费的变动吸收了政府支出的冲

击，经常帐户不受影响。因此，当李嘉图等价定理成

立时，政府支出水平而非其融资方式会导致经常项目

赤字。‘21

相反的观点认为，根据有限期界叠代模型，在给

定政府支出路径时，减税导致的政府储蓄下降使私人

储蓄增加，但私人储蓄的增加额小于初始的减税额，

国民总储蓄下降。在封闭经济中。实际利率上升，挤

出国内投资，减少长期资本形成，经常项目恶化；在资

本完全流动的开放经济中，实际利率并不上升，但国

外借贷的增加导致经常项目恶化。李嘉图等价定理不

成立。在消费信贷不发达以及受资本流动性约束的

国家。跨期模型可能并不适用。

一、美国克林顿政府时期的双赤宇悖论及

其回归分析

20世纪80年代美国的财政赤字和贸易赤字都

达到刨纪录的水平。为刺激经济增长，里根政府采取

的对策是通过减税，以刺激消费和投资。但大规模的

减税措施在刺激经济增长的同时，也使美国的财政赤

字快速上升。美国的财政赤字自1982年起开始明显

增加，1983年度高达2000亿美元，占美国国民生产总

值(GNP)的6％，这一财政赤字水平一直保持到1986

年。美国高额财政赤字的另一原因是军备开支大幅

度上升。两条战线同时推进的战略使美国的财政赤

字快速上升。”’

为了减少赤字，吸引外国资本，里根政府采取高

利率与强势美元的政策极大地打击了美国的制造业

和出口企业。美元的升值导致在1980。1984年期间

美国实际净出口急剧下降，在这四年问，许多具有国

际贸易背景的企业因此受到了惨重的打击。与此同

时，美国的经常项目赤字也逐年增加，到1984年已高

达1000亿美元。”1

在这期间。“双赤字”假设成立，符合实际情况。

．在布什政府时期，实行扩张性财政政策，包括庞

大的减税计划、增加政府及社会福利开支等，这种财

政政策虽然刺激了美国经济的复苏，但也明显增加了

美国财政的负担，对阿富汗和伊拉克的战争也是财政

赤字严重的因素之一。另一方面，美国的贸易赤字也

居高难下。

但是在20世纪90年代，传统关系被颠倒。在

1992年至2000年克林顿时期，预算转为盈余。但不

管财政结余如何起伏，经常账户却出现恶化，并且持

续如此。”1

本文将对美国1989年一2001年的财政赤字和贸

易赤字进行实证分析，分析财政盈余(或财政赤字减

少)与贸易赤字的关系。

表l 美国1989～2001年财政和贸易赤字厦其差分

(单位：百万羡元)

年代 舞暑赤字(一] 时政赤字(一) 贸易赤字差分 时敏赤字差分

37009
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袁3对贸易赤字(TD)和财政赤字(FD)进行回归分析
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袁4财政赤字和贸易赤字的相关性
FD 仲
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圉l 时贸易赤字(TD)和财政赤字(FD)进行回归分析

表5财政赤字和贸易赤字的格兰杰因果检验
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表6对贸易赤字的差分(’mD)和财政赤字的

差分(FDD)进行回归分析
n，Mdm Y口iⅢ。；TnD
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袁7贸易赤字的差分(TDD)和财政赤字的

差分(FDD)的格兰杰因果检验
蹦r_i恃cI·叼"c-删节Tk由
D●k；∞脚，∞Tt哪；13：33

&龃d耻19∞∞眦
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得到的结论是：在1989年一2001年这个时期，财

政赤字和贸易赤字的确存在负相关性，即财政赤字越

小，贸易赤字越大。并且财政赤字是贸易赤字的格兰

杰原因。贸易赤字的差分(1DD)和财政赤字的差分

(FDD)也存在负相关性，但不存在格兰杰因果关系。

这显然与“双赤字”假设是相悖的。

造成悖论的原因是什么呢?下面再分别从进出

口额与财政收益的关系来分析。

袁8进口额与财政收益的相反数的回归分析
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田2进口藕与财政收益的相反教的回归分析

袁9进口额与财政收益的相反数的

格兰杰因果检验
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该分析说明财政赤字越小，进口反而越大，即更

容易造成逆差，且拟合度很高。但是二者不存在格兰

杰因果关系。其相关系数为一0．948 o

下面是出口额与财政收益的相反数的回归分析：

图3出口菝与财政收益的相反敷的回归分析

袅10 出口额与财政收益的相反数的回归分析
‰Ⅺ^m VⅢ；“a：Ⅲr
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表1l 出口额与财政收益的相反教的

格兰杰因果检验
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该分析说明财政赤字越小。出口越大，即更容易

造成顺差，且拟合度很高。有趣的是，出口是造成财

政赤字的格兰杰原因。其相关系数为一O．89l。
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上述两个分析说明：财政赤字对进口额的贡献是

相同的，即财政赤字越小，造成出口额和进口额同时

增加。EⅪ的RT=一O．7177078491*FD+629987．

6828。瑚PORT=一1．379291547*FD+883696．093，

出口的系数绝对值更小，但是截距也更小，所以财政

赤字对于总贸易额的影响是不确定的。

=、结论

在美国克林顿政府时期，财政赤字对进口额的贡

献是相同的，即财政赤字越小，造成出口额和进口额

同时增加，但财政赤字对于总贸易额的影响是不确定

的。这与克林顿时期的情况是相吻合的。1992年到

2000年是克林顿执政时期，其政策是削减赤字和扩

大贸易，结果导致赤字减少。贸易总额增加，但是贸易

逆差却增大。当时美国长期名义利率和实际利率相

比里根时期急剧下降，使美元贬值，但由“新经济”引

发的投资潮使房价高涨，这使得家庭储蓄急剧下降，

即s<J。而且收入的增加将导致更大的进口量。

而(x一埘)；(s一，)+(r—G)，这时的财政盈

余不见得会带来顺差。事实证明在克林顿时期，财政

盈余还带来更大的逆差，即}s—J l>l F—G J。

因此，财政盈余是否带来顺差，取决于储蓄与投资之

差的大小与财政盈余的关系。

由以上四种不同的分析得出，在克林顿时期，财

政赤字的减少伴随着更大的贸易赤字。这是因为财

政赤字减少使利率降低，使美元贬值，贸易条件改善，

出口增加；而低利率以及克林顿时期的“扩大国际贸

易～对公共基础设施投资”等政策使得国民收人增

加，从而导致进口增加，而且美国相当比例的商品进

口具有刚性，占美国进口额l，4左右的日常生活用

品，基本上都属于因国内成本过高而不生产的必需

品，所以即使美元贬值、价格上升也必须进口；此外，

大约l，5的商品进口是在美国跨国公司内部进行的，

这部分贸易也不会因为美元的弱势地位而减少。这

样就表现出财政赤字的减少导致进口额和出口额同

时增加，但是孰大孰小并不确定。而在克林顿时期，

极低的家庭储蓄率(s一，<0)使得即使是财政盈余

(f～C>0)，出口也会小于进口(Z一埘<0)。
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