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内容概要

近些年，《全球经常项目失衡问题研究》所述全球经常项目失衡问题成为经济研究者、国际机构和各
国中央银行经济学家以及商务经济研究报告竞相研究的热点问题。
当前的全球经常项目失衡主要表现为美国经常项目的巨额赤字以及一些国家主要是新兴亚洲经济体与
之相对应的经常项目巨额盈余。
自从1997年，全球经常项目失衡问题逐渐凸显，伴随着美国经常项目巨额赤字的持续加剧，解决当前
全球经常项目失衡问题已经提升到世界经济中各主要经济体宏观经济调整的日程。
至少从20世纪90年代中晚期以来，全球经常项目失衡问题就一直在国际货币基金组织所发表的各期《
世界经济展望》中被视为影响未来全球经济活力的主要风险。
而著名经济学家Obstfeld和
Rogoff在研究美国的经常项目巨额赤字问题时则明确指出任何冷静的政策制定者或者是金融市场的分
析家应该将美国经常项目赤字当做悬在全球经济上方的一把达摩克利斯剑。

2007年，全球经常项目失衡问题的严重性变得更加突出，国际金融市场动荡对于多年累积的全球经常
项目失衡问题的有序解决带来了全新挑战。

2007年8月，美国次级抵押贷款市场出现危机，次级抵押贷款危机(简称为次贷危机)随后不断蔓延并且
已经波及美国住房按揭贷款、商业房地产以及公司的债务市场。
尽管在发达国家中仅仅是美国处于次贷危机的震中，但是其他国家的一些金融机构也不断受到波及。
根据国际货币基金组织2008年4月的《全球金融稳定报告》，美国次贷危机不断扩大和深化以及持续的
后续效应带有深厚的金融体系和宏观经济影响。
美国次贷危机所引发的金融动荡，尤其是对资产担保证券的冲击，影响着为全球经常项目失衡提供融
资的国际资本流动。
美国次贷危机所带来的金融动荡导致美国净投资组合资本流入不断减弱，这意味着对美国经常项目巨
额赤字提供融资的资本持续流人的前景堪忧。
可以说，美国次贷危机所引发的国际金融市场动荡影响着当前全球经常项目失衡的有序调整。

现有针对全球经常项目失衡问题的研究大体可划分为两大类型：一种类型的研究认为全球经常项目失
衡构成了全球经济和金融稳定的严重风险，已经将世界经济推向了危险处境；而另外一种类型的研究
认为当前全球经常项目失衡是经济和金融全球化的副产品和自然属性。
在处于全球经常项目失衡中重要一方的美国国内，研究者们对于美国经常项目巨额赤字问题的相关观
点也呈现着明显的差异：擅长于国际金融问题研究的经济学家们认为它会导致金融危机发生，随之而
来的就是痛苦的或许是漫长的经济衰退；而专于宏观经济问题研究的经济学家们恰恰相反地认为美国
经常项目赤字所引致美元贬值不是一种危机，而是加速经济增长的一种机遇。

在全球经常项目失衡背景下，中国经常项目的长期盈余问题不断凸显，成为国际社会在探讨当前全球
经济发展及远景展望时经常要提及的问题。
尽管研究者们对于当前全球经常项目失衡问题的研究不断推进，当前全球经常项目失衡问题研究尚存
在许多开放性问题值得研究者们进行深入探讨。
例如，在可能影响经常项目收支的众多经济因素中，到底哪些因素对于当前全球经常项目失衡具有显
著的影响作用；哪些因素会引致当前全球经常项目失衡的调整；全球经常项目失衡的调整会与哪些宏
观经济因素密切相关；全球多边框架在全球经常项目失衡调整中能发挥哪些作用以及在中国经常项目
长期盈余的影响因素中有哪些因素需要引起政策制定者的特别注意等。
带着这些问题，张天顶所著的《全球经常项目失衡问题研究》针对当前全球经常项目失衡问题进行了
一系列研究。
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章节摘录

版权页：插图：通过综合表2-2、表2-3和表2-4中实证研究结果来看，无论是总体样本、工业化国家还
是发展中国家或者地区政府财政收支都对经常项目的收支产生了显著影响。
不过，政府财政收支对于发达国家和发展中国家或地区经常项目收支影响程度不一样，例如在纳入所
有解释变量回归中发达国家经常项目收支的回归系数为0.2 64，而发展中国家或地区的回归系数则
为0.1 08，因此政府财政收支对发达国家经常项目收支的影响作用要强于发展中国家或地区。
对于净对外资产对经常项目收支差额的影响，本节与现有的实证研究所得到的结果在方向上是一致的
，并且该变量回归系数的值也在极其接近的数值区间内。
在总样本回归中，解释变量净对外资产的回归系数约为0.06，变量通过显著水平为1%的检验，对经常
项目收支影响作用是显著的正效应。
通过比较子样本回归结果，我们可以发现该变量对发达国家以及发展中国家经常项目收支的影响效果
相差不大，回归系数在纳入不同解释变量其值在0.05与0.08之间。
对于相对劳动生产率对经常项目的收支影响，在总样本回归中该解释变量通过了显著水平为1%的变量
显著性检验，纳入所有解释变量时其回归系数约为0.09。
在发达国家子样本的回归分析中，相对劳动生产率对经常项目收支差额的影响显著，在考察所有解释
变量影响作用是其回归系数约为0.1 5。
而在发展中国家或地区的子样本回归中，相对劳动生产率在考察不同解释变量时通过变量显著水平检
验不太相同，在纳入所有解释变量其回归系数为0.07。
由此可见，相对劳动生产率对于发达国家经常项目收支的影响左右要强于发展中国家或地区。
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编辑推荐

《全球经常项目失衡问题研究》针对全球经常项目失衡问题进行了系列研究，重点考察了全球经常项
目失衡的典型化事实、影响因素、失衡调整以及针对失衡的国际协调等问题，同时还构建了正式的数
理经济模型分析并且实证考察了中国经常项目盈余问题。
《全球经常项目失衡问题研究》为高等学校、科研院所中国际宏观经济与金融研究方向的科研人员提
供了一本可靠的参考资料，也可供宏观经济学专业教学人员、高年级本科生以及研究生参考使用。
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