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超級大國總是吃力不討好。這一觀點既迎合美國的自大感，又體現了多數其他國家對自己無能為力的不滿。因此許多國家認為，美國應對其巨大的經常帳戶赤字負責。但美國並不像批評人士認為的那樣強悍或揮霍。挑戰是全球的，調整也必須是全球的。
並非所有人都同意這一觀點。正如國際貨幣基金組織(IMF)最近一期《世界經濟展望》(World Economic Outlook)指出的，分析人士提出兩個截然不同的觀點，來解讀全球盈餘和赤字格局背後的原因。
第一種觀點認為，布希總統的財政赤字，以及美聯儲(Fed)主席艾倫·格林斯潘(Alan Greenspan)實行的寬鬆貨幣政策，導致了美國的對外赤字。美國一貫儲蓄不足，而世界其他國家則儲蓄過多。
另一種觀點認為，全球盈餘和赤字格局背後的原因，是儲蓄相對於投資的盈餘增長，尤其在新興亞洲各國，最近則在石油出口國家。這些盈餘被輸入作為最終借款國和支出國的美國。因此，美國的揮霍反襯了其他國家的節儉。沒有美國的揮霍，世界早就會承受長期需求疲軟之苦。
定期閱讀本專欄的讀者會知道，我一直持第二種觀點。最有力的證據是，正如《世界經濟展望》所指出，「責備美國」的觀點，不能「解釋實際利率的低水準」。美國較低的淨儲蓄，本身會提高(而不是降低)世界實際利率。同樣，如果美聯儲的貨幣政策過於寬鬆，我們會看到更多全球通脹壓力的跡象。
這並非為美國政策作通盤的辯護：其結構性財政赤字是危險的。然而，有巨額經常帳戶盈餘的國家，要為全球「失衡」承擔與赤字國家至少一樣多的責任，這點應該不難接受。
要分析目前的格局可能或應該有怎樣的結局，必須理解造成這些盈餘的原因。就此，《世界經濟展望》指出下列現象。
首先，在全世界範圍內，全球投資率和儲蓄率自70年代初就開始呈下降趨勢。
其次，雖然發達國家的投資率趨向於一致，即約占國內生產總值(GDP)的20%，但儲蓄率則不然。在重要的發達經濟體中，日本的儲蓄率仍然最高，美國最低，歐元區國家居中。這就是日本有經常帳戶盈餘，美國有巨額赤字，而歐元區大致平衡的原因。
第三，亞洲各國的儲蓄和投資占GDP的份額，遠遠高出其他新興市場經濟體和產油國。但中國的儲蓄率和投資率爆增，達到了不同尋常的高水準，且儲蓄超過投資。在其他東亞經濟體中，儲蓄一直保持穩定，但自1997-1998年金融危機以來，投資大幅下滑。
第四，目前中國的儲蓄率接近GDP的50%，其中政府儲蓄接近GDP的12%，家庭儲蓄為16%，企業儲蓄為22%。如果中國的投資率從最近的峰值(占GDP逾45%)下降到40%，中國的經常帳戶盈餘將達到GDP的10%。

這一情況清楚表明，改變經常帳戶盈餘，固然需要調整儲蓄和投資的關係，但更好的應對方法並不總是(或通常是)減少儲蓄，而是增加投資。在許多國家，更高的投資率是非常可取的，因為投資格外疲軟，而企業儲蓄相應很高。
可取的調整措施是，眾多發展中國家增加投資，美國提高儲蓄，全球赤字格局平穩轉變，同時不發生嚴重的經濟衰退。
《世界經濟展望》分析了三種情形：良性的市場主導調整、惡性調整，以及政策驅動的調整。
在第一種情況下，美國儲蓄上升，美元實際匯率進一步貶值15%。美國經濟增長有所放緩。但經常帳戶赤字長期下降至占GDP 3%的可持續水準，而淨負債穩定在GDP的70%。主要的對應國是亞洲新興經濟體，該地區消費大幅上升，部分抵消了投資下滑，由於通脹率相對較高，實際匯率升值約15%。這種情況對日本及歐元區的影響有限。
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在第二種情形下，市場主導的調整比較激烈：貿易保護主義壓力日益上升，投資者對美國資產喪失信心，各國放棄匯率掛鈎制度。這將導致美國經濟顯著減速。美元大幅貶值，美國通脹飆升，導致利率大幅上揚。亞洲各新興經濟體遭受貨幣大幅升值，經濟活動亦放緩。日本與歐元區的經濟增長急劇減速。
最後，《世界經濟展望》探討了各種政策選項。展望認為，亞洲增加匯率彈性，將刺激國內消費並抑制通脹壓力，從而促進更平穩的調整。同時，美國財政狀況逐漸鞏固，將在2010年達致預算平衡，用10年時間把經常帳戶赤字降低約2%的GDP。《世界經濟展望》預期歐元區與日本有望推行結構性改革，從而引發投資熱潮。這有助於調整，但其作用遠遠不如美國鞏固財政狀況。
歸根結底，若想確保一次良性調整，我們需要幾個地方同時改變政策。此類政策的最重要元素包括：實際匯率的顯著調整，美國提高儲蓄率，世界其他地區、尤其是亞洲新興經濟體增加支出(相對於GDP)。結果將不僅是更為平衡的全球增長，而且各地區都將獲益。
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這種良性結局可能出現嗎？簡單的回答是：不可能。更可能的情況是，世界將依然如故，因為各國的現有政策都有強大的既得利益。不過，如果延遲的調整最終令人痛苦，別說沒人警告過。
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