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如果美國貿易和國際收支改善其影響如何？ 

 

近月，美國和其主要貿易夥伴在鋼材、鋁和其他貿易領域的

摩擦增加，美國不惜祭出懲罰性關稅的工具，雖然一般的解讀是

這是美國逼迫其貿易夥伴進行談判、從而取得對方實質性讓步的

手法，惟如果各方缺乏共識，貿易戰的惡果恐怕各方都要承擔。 

 

美國是全球最大的商品和服務進口國，同時也是第二大商品

出口國和最大的服務出口國，其商品貿易呈赤字，該赤字為全球

最大，服務貿易則呈盈餘，該盈餘也為全球最大，惟商品貿易赤

字遠超服務貿易盈餘，因此美國的經常賬也呈全球最大的赤字。

美國不惜動用懲罰性關稅作為談判籌碼也正是著眼於通過增加出

口，減少進口來改善其貿易乃至經常賬赤字，以支持國内企業和

就業。在國際收支上，經常賬上的赤字反面便是金融賬上的盈餘，

即通過經常賬赤字輸出的美元外國投資者最終會將之輾轉投資於

美元資產之上。如果美國確實能有效改善其貿易乃至經常賬赤字，

國際收支趨於平衡的話其金融賬盈餘也會相應減少，這對全球的

影響相信會相當深遠。 

 

根據美國經濟研究局（BEA）的統計，2017 年美國國際收支統

計裏面商品出口 15507 億美元，商品進口 23619 億美元，商品貿

易赤字 8112億美元。同年美國服務出口 7809億美元，進口 5381

億美元，服務貿易盈餘 2428 億美元。兩者相加，再加上其他投資

收入和資金轉移淨值，2017年美國經常賬（Current Account）赤

字為 4662億美元，相當於 GDP 的 2.4%。由此可見，要改善其經常

賬，關鍵在於商品貿易，然而增加出口，減少進口，說易做難。

另外美國的資本賬（Capital Account）有 248億美元的少量盈餘。 

 

如前所說，美國經常賬赤字的反面一定是金融賬（Financial 
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Account）盈餘。2017 年美國購買的對外金融資產為 12124 億美元

（資金流出），外國投資者購買的美國金融資產則有 15879 億美元

（資金流入），再加上金融衍生工具上的少量赤字，那麽其金融賬

盈餘便為 3492 億美元。另外需要指出的是美國經常賬/資本賬赤

字與金融賬盈餘之間有 922 億美元的差額，該統計誤差和遺漏金

額不小，但卻難以準確解釋，因爲它可以來自估值的不準確、不

同時點統計、不完整申報或估算的錯誤等。 

 

美國的經常賬在上世紀 80年代初由盈轉赤，之後便一直呈赤

字，在 2006 年其赤字一度大至相當於 GDP 的 5.9%，2017 年其相

當於 GDP的 2.4%的赤字其實已顯著改善，其規模已算溫和。但與

此同時，美國政府財政亦一直呈赤字，長期的雙赤問題如果發生

在新興市場，輕則會導致資金外流，貨幣貶值，重則會爆發金融

和經濟危機。但美國卻從來無此憂慮，因爲它是全球最主要的儲

備貨幣美元的發行者，即使美國本身爆發次按危機和雷曼破產觸

發全球金融海嘯，但美元的國際儲備地位依然穩固。之所以如此，

是因爲美國仍然是全球最大的經濟體，美國的股市、債市也仍然

是全球最大和流動性最好的資本市場，美元由美國印發，故哪怕

經常賬赤字再大，美國也沒有支付的危機，美元匯率的升跌週期

很多時候並非主要由經常賬因素所主導。新興市場爆發危機的先

決條件並不完全適用於美國。 

 

然而，經濟學理論和傳統智慧均認爲長期顯著的貿易乃至經

常賬赤字是居民儲蓄率低、過度消費的結果，這是美國經濟的内

部失衡，主要反映在其進口領域；在出口領域，長期顯著的貿易

乃至經常賬赤字則是美國企業全球競爭力不足的反映。對於後者，

情況不宜一概而論。在增值相對較低的製造業領域，美國企業因

爲成本問題確實難與新興市場競爭，畢竟美國的人均 GDP 已經達

到 59495美元（IMF，2017 年），全球化推動的生產要素最佳配置

雖然影響了不再具競爭力的美國企業，但就為美國消費者整體帶

來了福音。不僅如此，全球化之下有大量的美國企業也作全球投

資和佈局，例如苹果在亞洲的生產綫、美國汽車在墨西哥的生產

綫，最終的產品有相當一部份銷往美國，統計上顯示為貿易赤字，

但與美國企業的競爭力差不宜輕易劃等號。2017 年美國名義 GDP

有 19.4 萬億美元，其中 13.4 萬億美元或 69%為私人消費開支，而

GDP統計中商品和服務進口為 2.9萬億美元，它不到美國私人消費

開支的四分之一，這還不算其中來自美國海外企業的部份，因此

如果說美國企業全球競爭力不足應從個別行業來看，整體而言美
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國私人消費開支逾四分之三是來自美國本土的生產和服務，體現

了其競爭力。  

 

在這種情況下，美國如果能有效改善其貿易乃至經常賬赤字，

對美國本身會是利大於弊。首先，貿易赤字的收縮會對 GDP 增長

有正面的推動作用。其次，貿易赤字的改善如果主要來自增加出

口，就意味著美國國内的企業投資和就業都會得到支持。再者，

貿易赤字的改善如果主要來自減少進口，不利之處是美國消費者

或要為進口付出比以往為高的成本，而美國企業的海外投資面對

的來自美國本土的需求也會遞減，而好處則是美國消費者會提高

儲蓄，減少過度消費和借貸，有利於糾正部份内部失衡，美國的

資金成本也會趨降，有利於投資。 

 

但對美國的貿易夥伴而言，美國的貿易乃至經常賬赤字改善

的影響卻可能是利弊兼而有之。在出口領域，雖然理論上美國可

以通過增加出口來達到改善其貿易乃至經常賬赤字的目的，惟其

空間可能有限，因爲全球最大的消費市場在美國，而美國本身已

經是全球第二大商品出口國和最大服務出口國，美國以外的市場

很難滿足其再大幅增加出口的要求。如中國和日本的經濟規模在

2017年分別是 11.9 萬億美元和 4.9 萬億美元，而中國經濟裏面私

人消費開支佔比約四成，日本則接近六成，惟中國和日本同時也

是製造業和服務業大國，真正需要從美國進口的規模增量可能相

對較小，這就是爲何根據國際貿易組織（WTO）的統計，美國商品

最大的出口市場是歐盟（28國加總）、加拿大、墨西哥，其次才是

中國和日本；而美國服務最大的出口市場是歐盟（28國加總）、加

拿大、其次才是中國和日本。 

 

據此，美國如欲有效改善其貿易乃至經常賬赤字，只能從減

少進口方面著手，對其主要貿易夥伴而言，美國内部過度消費和

借貸的失衡得到糾正雖然會利好美國的投資和美元，但就未必可

以彌補其貿易夥伴的損失，因爲貿易盈餘國的產能已經超出其内

部需求的需要，如果來自美國的外部需求減少，便會對盈餘國的

實體經濟產生負面影響。美國的商品和服務貿易總量雖然為全球

最大，惟根據 WTO的平均水平統計，它只相當於美國 GDP 的 27%，

而其主要貿易夥伴加拿大、墨西哥、中國、日本、德國、乃至韓

國和臺灣，其貿易相當於 GDP 的比率就分別為 64%、79%、39%、32%、

86%、78%和 114%。換言之美國如果主要通過減少進口來改善其貿

易乃至經常賬赤字，對其主要貿易夥伴是會產生較大不利影響的。
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從具體的產品和產地來看，美國商品進口首三大類別是製成品（佔

比 78%）、燃料和礦產品（11%）和農產品（7%），首三大商品進口

來源地是中國（佔比 21%）、歐盟（19%）和墨西哥（13%），佔比越

大，受到的影響也會越大。  

 

此外，美國經常賬赤字的減少會反映在金融賬盈餘減少之上。

如果流進美元資產的資金流量減少，其存量的估值恐怕也會受到

影響。2017 年第三季外國投資者持有的美國股票、債券、衍生產

品等的市值達到 19.0萬億美元，規模與其 GDP相當，美國貿易方

面基本因素的改善或者無助於這一類組合投資的估值。 

 

美國的 Smoot-Hawley Tariff Act 是在 1930 年 6月才簽字生

效，但它在 1929 年的立法過程其負面影響便已在發酵，就算它與

美國 1929年的股災毫無關係，但美國經濟之後的大蕭條肯定與它

涵蓋數以萬計的商品、高達 60%的懲罰性關稅有關。據此，要避免

貿易戰的惡果，還需要各方的共識和妥協。 
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