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全球贸易摩擦对国际货币体系的影响 

 
摘要：由于经常项目是美元对外输出的重要通道，美国通过贸易保护主义强

行削减贸易逆差将带来全球美元流动性紧缩压力，其中受到美国贸易摩擦冲击越

大的国家受到的影响越大。美元对外供给减少，虽有利于提升投资者对美元的信

心，但也可能通过阻碍美元交易媒介和价值储藏职能的发挥使得美元国际货币地

位受到负面影响。在美国实施贸易保护主义政策、全球金融环境日益收紧的情况

下，储备需求国无论是通过继续维持对美国经常项目顺差，还是通过资本和金融

项目顺差获得美元的难度都有所增大。为摆脱国际货币体系对一国国际收支逆差

的依赖，需要对当前基于主权信用货币的国际货币体系进行变革，包括进一步促

进国际货币体系多元化、推动超主权货币发展、完善全球金融安全网等。 

                                                             
*  作者：熊爱宗，中国社会科学院世界经济与政治研究所全球治理研究室助理研究员 
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一、引言 

自参加总统竞选以来，特朗普一直宣称应大幅削减美国的贸易逆差。当选美

国总统以后，特朗普逐步兑现其在贸易议题上的竞选承诺，减少或消除贸易逆差

成为其贸易政策的重要目标。特朗普贸易团队成员曾撰文指出，美国长期存在巨

额贸易逆差，已影响到经济长期发展，而通过强硬、聪明的谈判削减贸易逆差，

是增加净出口、促进经济增速的途径之一。①当选美国总统后不久，特朗普就签

署行政令，要求商务部和美国贸易代表办公室（USTR）会同其他政府部门，在

90 天内向总统提交《重大贸易逆差综合报告》。报告应识别出 2016 年与美国存

在重大贸易逆差的贸易伙伴，对于每个贸易伙伴，报告应评估贸易逆差产生的主

要原因、该贸易伙伴是否直接或间接地采取了不公平的贸易措施以及与该国贸易

关系对美国国内的影响。2017 年 9 月，美国贸易代表表示，削减贸易逆差是特

朗普政府贸易政策的优先考虑事项。② 

在这一目标的指引下，美国不断对相关贸易伙伴施加压力以削减美国的贸易

逆差。如 2018 年 3 月起，随着中美贸易摩擦不断升级，中国政府与美国政府进

行多轮贸易谈判，美国政府的要求之一就是中国要增加自美国进口，以大幅削减

美国对中国的贸易逆差。除中国外，美国还要求德国、泰国、日本等国削减美国

对这些国家的贸易逆差。但贸易逆差的削减并非单靠顺差国就能解决，这使得美

国与其他国家的贸易关系逐步紧张，贸易摩擦不断升级。 

如果美国大幅削减贸易逆差，那么会对国际货币体系产生什么影响呢？特里

芬难题是分析这一问题的一个有用工具，其指出在主权货币充当国际货币的情景

下，国际流动性是通过何种渠道进行创造（供给）的，以及在什么情况下会导致

国际货币体系不稳定状况出现。特里芬（Triffin，1960）指出，国际货币体系（在

                                                              
①  Navarro, P. Why the White House Worries About Trade Deficits [N]. The Wall Street Journal, March 3, 2017. 
②  Lighthizer, R. U.S. Trade Policy Priorities [OL]. Keynote Remarks at the Center for International and Strategic 
Studies, September 18, 2017. 
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当时）面临的主要风险是，美元不但受到美国国际收支逆差的威胁，同时更为直

接的是面临外国不断累积的短期债务的威胁，持有这些短期债务的国家有权从美

国财政部随时将债务转换为黄金。因此，如果美国纠正国际收支逆差，将会降低

美元货币储备的国际供给，造成世界经济通货紧缩；但如果美国继续维持国际收

支逆差，外国积累的短期负债将会越来越大，最终将导致对美国黄金的挤兑，造

成国际货币体系的崩溃。因此，在特里芬看来，国际收支逆差是美元供给的主要

渠道，国际收支逆差收窄将会降低美元的国际供给。同时，特里芬进一步指出，

当时美国的国际收支逆差主要来源于经济援助和资本输出造成的资本项目逆差，

当时美国经常项目仍处于盈余状态。 

从上世纪 70 年代开始，美国开始出现经常项目逆差和贸易逆差。伴随着这

种形势的变化，特里芬难题也出现了另外不同的版本，其中一个被称为经常项目

版本的特里芬难题（Bordo and McCauley，2016；2018）。这一版本的特里芬难

题指出，美国需要通过经常项目赤字进行美元输出，这使得美国的外债不断增加，

因此，如果美国经常项目赤字（美国外债）不断增加，将会削弱美元的储备价值；

但如果美国不维持经常项目赤字，将导致全球储备不足。经常项目版本的特里芬

难题在很大程度上与上世纪 80 年代开始的美国日益严重的经常项目逆差相吻

合，但其也引起了一定的争论。支持这一版本的学者认为，美元充当国际货币职

能将会导致美国经常项目赤字的扩大。如 Steiner（2014）指出，全球储备资产

积累降低了美国经常项目余额水平，1970 年以后，全球储备的积累对美国经常

项目逆差有重大贡献，如果美元不再充当国际储备货币，美国的经常项目余额占

GDP 比例将会提高 1-2 个百分点。但 Bordo and McCauley（2018）指出，原则上

世界其他国家并不要求美国维持经常项目赤字来积累美元储备，其也可以通过持

有非美国居民的美元债权作为美元储备，例如中国央行就可以持有德国机构发行

的美元债券作为其储备资产。美国经常项目赤字高于预期，是与美国经济规模、

金融市场的流动性有关，还是与美元的国际角色有关仍不明确。 

尽管美元的储备地位与美国经常项目赤字之间的关系仍有一定的争论，但从

最初的特里芬难题一直到经常项目版本的特里芬难题都承认，美国国际收支逆差
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的变动将会影响美元国际流动性的供给，无论这种逆差的变动来自资本项目还是

经常项目。本文将以美国缩减贸易逆差（经常项目逆差）为假设起点，分析其对

国际货币体系的影响。 

二、美国削减贸易逆差对全球美元流动性供给的影响 

根据国际货币基金组织《国际收支和国际投资头寸手册》（第六版），经常

账户可细分为货物和服务账户、初次收入账户、二次收入账户，因此，经常项目

差额就来自以上三个账户的差额之和。其中一国货物和服务出口与进口的差额就

是贸易逆差，它是经常项目逆差的重要组成部分。在下文的分析中，我们不对贸

易逆差和经常项目逆差进行特别区分。 

（一）对全球美元流动性的总量影响 

特朗普政府将削减贸易逆差作为其贸易政策的重要目标，这直接限制了美元

的对外输出，如果目标实现，这势必引发全球美元流动性紧张。假设国际储备资

产仅由美元提供，根据国际收支平衡表：①  

i i i iRA CA CFA EO                                       （1） 

iRA 、 iCA 、 iCFA 、 iEO 分别表示为国家 i的美元储备资产变动、经常项目

余额、资本和金融项目余额以及净误差与遗漏。在不考虑净误差与遗漏的情况下，

一国储备资产增加要么来自经常项目顺差，要么来自资本和金融项目顺差，或者

兼而有之。此时，全球美元资产变动情况为： 

1 1 1 1

n n n n

i i i us i
i i i i

RA CA CFA CA CFA
   

        
               （2） 

usCA 表示为美国的经常项目余额。因此，在资本和金融项目余额不变的情况

下，如果美国的经常项目逆差收窄，则全球美元流动性势必降低。根据美国经济

分析局（BEA）的统计，2017 年美国的贸易逆差为 5522.8 亿美元，经常项目逆

                                                              
①  公式（1）根据基金组织《国际收支手册》（第五版）的国际收支平衡表得出，在《国际收支和国际投资

头寸手册》（第六版）中，储备资产变动不再单列为独立账户，而是归入资本和金融账户下的金融账户。 
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差为 4491.4 亿美元，分别占当年全球已识别美元储备资产的 8.8%和 7.2%，因此

如果美国大幅削减贸易逆差，将为世界经济带来严重的美元流动性紧缩效应。 

但以上分析忽视了以下几个可能缓解美元流动性紧张的途径。一是其他国际

货币的影响。如果其他国际货币可以部分弥补美元流动性供给缺口，则可以缓解

这种紧缩效应。二是资本和金融账户的调整，例如储备资产需求国可通过资本和

金融账户调整来抵消经常项目顺差下降的影响（我们会在下文进行分析）。但如

果我们将美国削减贸易逆差看作一种外部突然扰动，如果以上途径不能快速调整

的话，将不可避免地对国际货币体系带来冲击。 

（二）对全球美元流动性的国别影响 

由于美国实施的贸易保护主义政策对各国的影响是不一样的，因此美国削减

贸易逆差除了会对全球美元流动性总量产生影响外，还会对一些特定国家的美元

流动性产生影响。 

中国等贸易摩擦受害国受到的影响最大。美国对中国等国发起贸易争端的目

的之一就是要大幅削减对美国的贸易顺差。例如在 2018 年 5 月初的第一轮中美

经贸谈判中，美方就要求从 2018 年 6 月开始，每 12 个月中国至少减少 1000 亿

美元的对美贸易顺差，2020 年底相比 2018 年底，至少减少 2000 亿美元对美贸

易顺差。张岸元（2018）指出，贸易战将经历三个阶段：一是宣布加征关税后，

中国贸易商会选择提前出口避免损失；二是征收关税后，中国出口量短期内将会

大量萎缩；三是通过微观主体贸易行为的调整，市场完全吸纳加征关税的影响，

达到新的均衡。在这一过程中，中国的经常项目顺差可能会在贸易措施实施（t1）

之前出现增加，但在加征关税后，迅速出现下降，最终美国征收关税带来的影响

将会使中国的经常项目顺差有所降低（图 1）。 
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图 1 美国征收关税对中国经常项目余额变动的影响 

 

随着经常项目顺差的降低，中国的外汇储备也将出现下降压力。我国的国际

收支在经历了连续多年的“双顺差”之后，逐步转为经常项目顺差和资本项目逆

差的“一顺一逆”格局。这意味着经常项目顺差成为储备资产增加的唯一来源。

经常项目顺差除一部分转为居民的对外直接投资外，其余转为官方储备资产。近

年来，中国的外汇储备已经出现一定的下降趋势，特别是在 2015 年和 2016 年中

国官方储备资产减少近 7500 亿美元。从图 2 来看，中国官方储备资产的变动与

经常项目顺差总体保持一致，因此，如果美国对中国的贸易保护措施逐步落地，

中国的经常项目顺差可能会进一收窄，储备资产可能会进一步下降。外汇储备下

降意味着外汇占款下降，货币投放也可能随之收缩，从而导致国内流动性收紧。 
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图 2 中国经常项目差额与储备资产变动（单位：亿美元） 

资料来源：国家外汇管理局 

 

不过，中美贸易摩擦也将增加部分国家和地区对美国的出口，从而改善其经

常账户状况。中美贸易摩擦将会阻碍中美两国的贸易流动，这会带来贸易转移效

应。对部分国家和地区来说，原来中美之间的贸易可能会转移至中美与第三国或

地区之间进行。如果来自第三国的产品同来自中国的产品在美国市场上具有竞争

关系，那么在美国对中国产品施加贸易保护主义措施之后，来自第三国的产品在

美国市场的竞争力将会提高，从而有利于扩大该国对美国的出口。 

例如部分拉美国家可能会受到这方面的影响（熊爱宗，2019）。就制成品贸

易而言，中国和拉美部分国家在美国市场上存在一定的竞争。Duseel Peters（2005）

研究发现，尽管中国面对的关税待遇要比墨西哥苛刻得多，但自 2001 年起，中

国已经取代墨西哥和中美洲，成为美国在“原料-纺织-服装”链条上的主要进口

国。美国是墨西哥最为重要的贸易伙伴，但在一些制造品上，近年来中国产品的

市场份额要远远高于墨西哥产品，如 HS 编码第八十五章商品、第八十四章商品、

第九十四章商品等（表 1）。由于美国对中国征税范围主要集中在制成品领域，

这将削弱中国产品在美国市场的竞争力，提高拉美地区商品在美国市场的竞争

力，有利于改善拉美地区对美出口状况。 
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表 1 中国和墨西哥部分产品在美国市场的份额（2015-2017 年） 

单位：% 

HS 

编

码 

产品 

墨西哥 中国 

201

5 

201

6 

201

7 

201

5 

201

6 

201

7 

85 

电机、电气设备及其零件；录音机

及放声机、电视图像、声音的录制

和重放设备及其零件、附件 

21.

50  

19.

66  

19.

54  

28.

60  

27.

33  

29.

99  

87 
车辆及其零件、附件，但铁道及电

车道车辆除外 

26.

59  

25.

98  

28.

04  

4.6

6  

4.9

0  

5.1

4  

84 
核反应堆、锅炉、机器、机械器具

及其零件 

15.

48  

16.

95  

16.

53  

25.

58  

24.

90  

26.

17  

90 

光学、照相、电影、计量、检验、

医疗或外科用仪器及设备、精密仪

器及设备；上述物品的零件、附件 

17.

61  

18.

20  

18.

52  

12.

65  

12.

06  

11.

25  

94 

家具；寝具、褥垫、弹簧床垫、软

坐垫及类似的填充制品；未列名灯

具及照明装置；发光标志、发光铭

牌及类似品；活动房屋 

15.

12  

15.

33  

14.

97  

47.

58  

43.

35  

43.

84  

资料来源：International Trade Centre (http://www.intracen.org/). 

 

但这些国家经常项目的改善可能只是短期的。在美国对中国产品征收关税

后，伴随着出口竞争力的提高，这些国家的经常项目顺差将会有所改善（或经常

项目逆差有所收窄）（图 3），从而有利于增加这些国家外汇储备，改善其流动

性状况。不过，从长期来看，美国通过贸易保护主义措施大幅削减经常项目逆差，

也可能对这些国家带来直接性波及，并通过恶化全球贸易环境、增加市场不确定

性等间接渠道对这些国家经常项目余额带来负面影响。 
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图 3 美国征收关税对其他国家经常项目余额变动的影响 

 

（三）对全球美元流动性的间接影响 

全球贸易摩擦还将从其他方面对全球美元流动性带来影响。一是美元汇率渠

道。贸易摩擦总体对美元带来贬值压力。美国通过贸易保护主义措施大幅削减经

常项目逆差，虽有利于恢复投资者对美元的信心，促进美元升值，但经常项目对

汇率的影响是长期，同时美国经常项目的改善是通过贸易保护主义措施而不是经

济调整造成的，对美元升值的促进作用有所降低。同时，在贸易摩擦背景下，美

国存在实施弱势美元政策的需要。美元贬值将推动全球资本流出美国，有利于缓

解全球流动性紧张局势。二是贸易摩擦加剧市场不确定性，引发全球经济信心下

降，对美元需求势必增加，同时全球投资者的风险偏好也将降低，国际资本加速

回流美国，从而加剧美元的供求紧张状况。 

三、美国削减贸易逆差对美元国际地位的影响 

（一）是否有利于巩固美元地位？ 

在全球失衡愈演愈烈之际，多数学者都担忧美国持续的经常项目逆差将会削

弱美元的国际地位。Feldstein（2008）指出，随着美国经常项目逆差的不断累积，

外国投资者最终会降低对美元的需求。这主要来自三个方面的原因：第一，国外

t1 t0 

经常

项目

余额

的变

动 
时间 

征收关税 
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的预期投资回报率超过美元资产的实际回报率，外国投资者选择将更多资源投资

其国内，而不是通过贸易顺差积累美元资产；第二，随着美元资产积累的越来越

多，单一持有美元资产的风险越来越大，谨慎的投资者会进行多元化投资从而降

低对美元资产的需求；第三，持续的经常项目逆差会引发投资者对美元的贬值预

期以及美元的真正贬值，导致投资者对美元的信心下降，从而逃离美元资产。 

那么，美国施加贸易保护主义措施、削减其经常项目逆差，是否有利于巩固

美元的国际货币地位呢？美元的国际货币地位主要体现在价值储藏、交换媒介和

计价货币上，其中，经常项目逆差的变动主要对美元的价值储藏和交换媒介职能

产生影响：一是一定的经常项目逆差是确保美元国际货币地位的基础。在目前的

美元国际流动模式下，经常项目逆差是美元对外输出的重要通道，因此，要满足

世界经济对美元的需要，美国必须维持一定的经常项目逆差，在这个限度之内，

美国经常项目逆差越大，美元的国际货币地位将会随之提高；二是当美国的经常

项目逆差超过一定程度时，外国投资者对美元的信心开始下降，此时，投资者将

会倾向使用其他国际货币替代美元，美元的国际地位将会随着经常项目逆差的扩

大而不断降低。因此，美元的国际货币地位与其经常项目逆差之间的关系可能是

非线性的，也即在一定限度内，美国经常项目逆差的扩大有利于提高美元的国际

货币地位，但是超过一定限度后，美国经常项目逆差的扩大则有损美元的国际货

币地位。 

我们以美元占全球外汇储备资产中的比例来代表美元的国际货币地位。图 4

展示了1995年至2017年美元在全球外汇储备中的比例与美国经常项目逆差的关

系。从二者的拟合图来看，美元的国际货币地位与其经常项目逆差呈现出一种倒

“U”型，也即美国经常项目逆差占 GDP 之比在小于 4%左右水平时，随着经常项

目逆差的收窄，美元在全球外汇储备中的比例逐步降低；当美国经常项目逆差占

GDP 之比在大于 4%左右水平时，随着经常项目逆差的增大，美元在全球外汇储

备中的比例逐步降低。考虑美元在全球外汇储备中的比例为存量值，而经常项目

逆差为流量值，本文又考察了美元在全球外汇储备中的比例的变动值和美国经常

项目逆差的关系（时间为 1996 年至 2017 年）（图 5）。从图 5中可以看出，美
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国经常项目逆差与美元在全球外汇储备中的比例的变动值呈正向关系，也即美元

在全球外汇储备中的比例的变动随着美国经常项目逆差的扩大而降低。根据拟合

公式，当美国经常项目逆差占 GDP 之比在 3.6%时，美元在全球外汇储备中的比

例的变动值为零，这意味着，当美国经常项目逆差占 GDP 之比大于 3.6%时，随

着经常项目逆差的不断恶化，美元在全球外汇储备中的比例将不断下降；而当美

国经常项目逆差占 GDP 之比小于 3.6%时，经常项目逆差的扩大反而有利于提高

美元在全球外汇储备中的比例，只不过这种地位提高的边际作用越来越小。图 4

与图 5的分析基本是一致的。 

据国际货币基金组织的估计，2018 年美国经常项目逆差占 GDP 的比例为

2.5%，因此根据本文的简单推论，如果美国经常项目逆差进一步收窄，虽有利于

提升投资者对美元的信心，但美元的国际货币地位仍可能会有所下降。当然，美

国经常项目逆差维持在多大水平为合意水平仍需要进一步的论证，其他国际货币

的发展也会对美元的国际地位走势带来影响。实际上，近年来，美元在全球外汇

储备中的比例一直在走低，2000 年前后，美元在全球外汇储备资产中的比例一

度超过 70%，但到 2013 年已经降至 61.27%，此后逐步回升至 65%以上，但 2017

年再次下降至 62.72%。此外，美国实施贸易保护措施所展示的孤立主义，表明

美国不愿承担太多的国际责任，也使得外国投资者对美元的信心产生动摇，对美

元的国际货币地位带来负面影响。 
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图 4 美元在全球外汇储备中的比例与美国经常项目差额的关系 

资料来源：IMF, Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves (COFER); World 

Economic Outlook Databases. 
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图 5 美元在全球外汇储备中的比例的变动与美国经常项目差额的关系 

资料来源：IMF, Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves (COFER); World 

Economic Outlook Databases. 

注： RA 表示美元在全球外汇储备中的比例的变动，CA表示美国的经常项目逆差占
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GDP 之比，括号中为 p 值。 

 

（二）美元的国际供给方式是否发生变化？ 

前文所述，当前美元对外输出主要通过经常项目逆差进行，因此，在美国削

减经常项目逆差、美元国际供给出现收缩压力的情况下，世界其他国家必然会尝

试通过经常项目顺差（对应美国为经常项目逆差）或资本与金融项目顺差（对应

美国为资本项目逆差）重新积累美元。 

一是继续尝试维持对美国的经常项目顺差。为维持对美国经常项目顺差，受

到美国贸易保护措施冲击的国家必须采取相应的措施来抵消贸易保护政策的影

响。其中一项措施是通过降低出口价格抵消征收关税的影响。假设美国征收关税

为 t，出口价格只需降低 t/(1+ t)即可达到抵消效果。这对于出口价远高于成本

价的企业来说是可行的，但对于一些利润率很低的出口企业在短期内则是不现实

的，与此同时，大幅降低出口价也容易招致美国反倾销、反补贴调查。另外一项

措施是通过本币对美元贬值来维持对美国的贸易竞争力。在直接标价法下，本币

对美元贬值幅度和美国征收关税税率相当即可消除征收关税带来的影响。与此同

时，本币贬值也有利于缓解外汇储备下降情况下所带来的国内流动性紧缩状况。

但此项措施也会带来一些问题。首先，本币对美元贬值容易招致美国的报复，美

国一直认为，其他国家货币汇率低估是致使其在贸易中受损的一个重要原因。其

次，本币大幅贬值对国内经济也会带来负面冲击。再次，对于一些新兴经济体来

说，本币贬值将加剧市场对其经济和金融体系的担心，可能诱发新的风险。 
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表 2 针对美国征收关税的应对 

 出口价（本币） 汇率（直接标价法） 进口价 

美国不征收关税 P E P/E 

美国征收关税（t） P E P(1+ 

t)/E 

美国征收关税（t）：应对措施

I 

P/(1+ t) E P/E 

美国征收关税（t）：应对措施

II 

P E(1+ t) P/E 

 

二是通过吸引资本流入（资本和金融项目顺差）来抵消经常项目顺差缩减的

影响。在经常项目顺差收缩的情况下，储备需求国可通过资本和金融项目下直接

投资、股本证券和债务证券等证券投资及贸易信贷、贷款、存款等其他投资顺差

来弥补美元流入不足。不过，直接投资、股本投资等与一国的实体经济和金融市

场发展高度相关，短期内改变并非易事。一个可行的手段是通过国际债务市场进

行美元融资。2008 年全球金融危机之后，新兴市场经济体在国际资本市场借入

大量美元债务，其部分原因就是冲抵美国经常项目逆差收窄所带来的美元紧缩。

但与那时美国的超低利率环境不同，目前美联储进入加息通道，全球金融环境已

经收紧，伴随着美元债务积累得越来越多，新兴市场经济体依靠美元融资的成本

越来越高，同时蕴含的风险也越来越大。全球金融环境日益趋紧使得其他国家通

过资本和金融项目顺差进行美元融资的难度越来越大。 

美国在金融市场发展上的优势以及经济发展模式（消费驱动型经济）决定了

美元通过经常项目逆差输出，通过资本与金融项目顺差回流的方式。当前，美国

通过贸易保护措施人为压制经常项目逆差水平（此前也希望通过制造业回归来恢

复国际贸易平衡），但如果资本与金融项目不发生变化，这必然会与美元的国际

角色产生矛盾，最终导致美元的国际供给出现收缩，从而影响世界经济发展。 
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四、如何应对全球贸易摩擦对国际货币体系带来的影响 

经常项目顺差与逆差是对应的，顺差方和逆差方应该通过对话和协商解决问

题。放在全球失衡的背景下，Obstfeld（2018）指出，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，而经常

账户收支高于适宜水平的国家，则应该使用财政空间（如果可行）来减少过高的

顺差。同时，各国应因地制宜使用结构性政策来解决外部失衡问题。在这一过程

中，所有国家都应努力推动贸易自由化进程。贸易保护主义措施并不能解决问题，

任何一方也不能从“贸易战”中获益。 

从当前的国际货币体系看，美国的经常项目逆差是不可避免的，要削减美国

经常项目逆差必须从国际货币体系安排上做出变革。一是进一步促进国际货币体

系的多元化，降低国际货币供给对美国经常项目逆差的压力。当两个或多个主权

货币共同承担国际货币职能时，美元的国际货币角色被分担，如果国际货币需求

相对世界经济发展成比例增长，随着其他国际货币地位的上升，美国的经常项目

逆差将会有所收窄。然而，从实际情况看，全球外汇储备增长随着世界经济增长

逐步加快（至少在 2013 年前）（图 6），因此，尽管目前出现国际货币多元化

的趋势，但其他国际货币并未分担美元的供给压力，从 1995 年至 2017 年，美元

储备相对世界经济总量的比例从 2.0%上升到 7.8%，美国通过经常项目逆差供给

国际货币的压力实际上是越来越大的。 
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图 6 外汇储备与世界经济总量的比例 

资料来源：IMF, Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves (COFER); World 

Economic Outlook Databases. 

注：美元储备为全球已识别（allocated）外汇储备中的部分。 

 

二是推动超主权货币的发展，从根本上消除主权货币充当国际货币的缺陷。

在超主权货币下，国际货币的供给将由一个超国家机构来控制，不与任何国家的

国际收支相关联。例如特别提款权（SDR）就是国际货币基金组织根据全球范围

内补充现有储备资产的长期性需求直接分配给成员国的国际储备资产。 

三是完善全球金融安全网。全球金融安全网（GFSN）是一系列金融资源和

机制安排的组合，通过完善双边、区域和国际层面的金融安全网，有利于降低各

国对经由经常项目顺差获得美元的依赖性，同时也有利于降低各国对美元储备资

产的需求。从目前来看，积极完善全球金融安全网也是应对美元流动性供给收缩

风险的重要手段。从双边层面来看，应进一步扩大双边货币互换规模。例如全球

金融危机爆发后，为了应对日益增长的美元短期货币市场流动性压力，美联储与

世界其他地区和国家的中央银行建立货币互换安排，对于稳定各国金融形势起到

了积极作用。欧元区、中国也同其他国家和地区建立了一系列类似安排。不过，

双边货币互换也存在一些问题。货币互换安排主要由几个主要国际货币发行国来
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承担最后贷款人的角色，大部分国家只处在被动使用的地位，这造成了国家之间

权利和地位的不对等。Aizenman and Pasricha（2010）指出全球金融危机后美联

储同新兴市场经济体签署货币互换协议主要考虑的是美国银行在这些经济体的

风险暴露大小。由于货币互换是以某一国家为中心的，这很容易造成货币互换网

络覆盖范围由中心国家单方面决定的情形出现，一些亟需金融安全网支持的国家

可能会由于各种原因无法覆盖，造成了金融安全网的割裂与不对称。 

从区域层面来看，应进一步提升区域金融安排的作用。目前，多个区域都建

立有层次和规模不一的金融安排，例如欧洲地区的欧洲稳定机制（ESM）、东亚

地区的清迈倡议多边化（CMIM）和东亚与中日韩宏观经济研究办公室（AMRO）、

拉美地区的拉美储备基金（LARF）、阿拉伯地区的阿拉伯货币基金（AMF）以及

跨区域的金砖国家应急储备安排（CRA）等等。部分金融安排在地区受到冲击时

也都起到了很好的救助和预防作用。未来，应进一步发挥这些区域金融安排的作

用，包括提升其可用金融资源规模、开发更加针对本地区的危机预防和危机解决

工具，通过集体保险机制降低对美元储备资产的需求。 

从国际层面来看，应进一步强化国际货币基金组织在全球金融安全网中的核

心作用。国际货币基金组织一直在全球金融安全网中处于核心地位。全球金融危

机爆发后，基金组织在增加可用资源、完善贷款工具、扩大对成员国的金融支持

等方面加强了金融安全网建设（IEO‐IMF，2014）。然而，未来几年基金组织所

依赖的一些金融资源面临失效风险，例如参与各方一致认为在 2018 年 12 月 25

日到期时不再对借款总安排（GAB）进行展期；2022 年 11 月 16 日，如果没有基

金组织执董会的批准，新借款安排（NAB）将失效；基金组织同一些国家的双边

借款安排初始期限是到 2019 年底，可额外展期一年，如果没有债权人新的协议，

双边借款安排将在 2020 年底到期。因此，基金组织未来几年也将面临资源短缺

压力。基金组织扩大金融资源仍应以份额增资为主，目前最紧迫的任务是按时完

成第 15 轮份额总检查。 

最后是加强不同层次金融安全网之间的合作，充分发挥协同作用（熊爱宗，

2017）。根据不同金融安全网的优势，加强在危机时期的金融救援。例如，考虑
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到救援计划谈判、执行可能会持续较长时间，区域金融安排和双边货币互换可以

首先快速反应，及时稳定市场，为后续救援资金安排争取时间。在经济和平时期，

应加强不同金融安全网特别是区域金融安排与国际货币基金组织在监督上的合

作。 

五、结论 

特朗普当选美国总统后，美国的贸易政策发生了重大变化，单边主义和保护

主义色彩日益严重，其中削减贸易逆差、恢复贸易平衡成为其重要的政策目标之

一。由于经常项目逆差是美元对外输出的重要通道，贸易逆差的削减将阻碍美元

的对外输出，为世界经济带来紧缩效应。中国等是美国征收关税、削减贸易逆差

的主要国家，其受到的美元流动性紧缩影响最大。不过，贸易保护主义政策所带

来的贸易转移效应，也会对美元流动性的国别结构带来影响，一些与中国在美国

市场存在出口竞争的国家在短期内可能增加对美经常项目顺差，从而有利于改善

其美元流动性状况，但长期依然可能受到负面冲击。 

美国经常项目逆差的收窄虽有利于恢复投资者对美元的信心，但美元国际供

给的下降却可能对美元的国际地位造成负面影响，因为这将妨碍美元国际交换媒

介和价值储藏职能的发挥。这再一次印证了特里芬难题的一个方面，也即经常项

目逆差的收窄也许有利于维护美元价值，但美元储备的增长受到抑制，将对国际

贸易和世界经济发展带来负面影响。与此同时，由于经常项目逆差并非来自美国

经济的正常调整，贸易保护主义政策显示了美国供给国际公共产品的意愿下降，

这也将动摇外国投资者对美元的信心，对美元的国际货币地位带来一定冲击。 

当前的美元输出方式难以根本改变。通过商品降价或货币贬值重建对美贸易

优势可能招致美国进一步的贸易报复，在全球金融环境收紧的背景下，通过资本

和金融项目获取美元的成本和难度也在增大。世界经济面临流动性紧缩压力。作

为应对，短期内应通过对话与协商解决贸易摩擦问题，从长期来看，则应变革以

美元为中心的国际货币体系安排，包括进一步促进国际货币体系的多元化、推动
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超主权货币的发展以及完善全球金融安全网。 
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