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我們應停止擔心並學會熱愛全球失衡嗎？投資者似乎確實相信這點。儘管美國的經常帳戶赤字2005年最後一季度達到了國內生產總值(GDP)的7%，實際匯率卻穩定了下來。但擔心這些趨勢的最佳時機，是當人人都停止擔心的時候。現在正是這個時候。
我們為什麼仍應擔心全球失衡呢？答案就是，全球失衡不受歡迎，不能無限期地持續，並且它持續時間越長，調整就會越大越痛苦。更糟糕的是，正如近期美國國會就中國「操縱匯率」問題進行的威脅所示，它還會對世界經濟和國際關係造成很大損害。
但如果我們想知道這些危險，首先需要認清當前的情況。世界其他國家的許多人，以及美國國內許多人都一致認為，這是美國的錯。批評人士稱，只要美國政府縮小財政赤字，美國家庭不那麼恣意揮霍，經常帳戶赤字就會消失。這些人說得對：假如美國出現經濟蕭條，那麼貿易逆差肯定會減少。
然而，這種療法會比疾病還要痛苦得多。事實上，全球如今的經濟狀況並非疾病，而是療法造成的後果。不過，這種特殊療法帶來了痛苦的副作用，這是無法無限期忍耐下去的。
正如美國前財政部長勞倫斯·薩默斯(Lawrence Summers)在近期有關印度的演講中指出：「對於全球資本流動的模式，美國有一個占主導地位的解釋，而全球經濟中的一個驚人事實卻證明瞭該解釋的錯誤，即全球的實際利率處在低水準，而非高水準。」*是世界其他國家的過剩儲蓄正「擠入」美國的高額經常賬赤字和國內支出，而非美國儲蓄不足在「擠出」其他地方的國內消費。
超級大國可能總是有過錯。但是，正如總部位於倫敦的朗伯德街研究(Lombard Street Research)的查理斯·杜馬斯(Charles Dumas)和戴安娜·喬伊列娃(Diana Choyleva)在一份發人深思的分析中所解釋的(劍橋的韋恩·戈德利(Wynne Godley)也持相近觀點)，全球失衡背後的驅動力是亞洲的結構性儲蓄過剩，而中國在其中扮演了日益重要的角色。**假如其他國家不在美國減少過渡消費的同時減少過度儲蓄，那麼美國的這一做法就存在危險。[image: image2.png]Financial balances in the US economy
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假如有人接受以下主張，即面對世界其他國家渴望的儲蓄過剩超過投資，美國國內消費和經常帳戶赤字是可取的回應措施，那麼我們為何要擔心呢？答案很明顯：不斷增大的失衡即便比眼下所能採用的其他替代選擇好，也不是最好的選擇。
首先，失衡是資本輸出國家的糟糕政策造成的。2000年年初以來，全球各國新增的外匯儲備累計達2.34萬億美元(合1.34萬億英鎊)，這是幹預外匯市場的決定造成的結果。薩默斯先生指出，從全球來看，10個最大外匯儲備國持有這些儲備的機會成本，目前約為GDP的2%。
單是中國的儲備目前就達人均600美元，而且還在上升。一個有正當理由擔心持續大範圍貧困的政府，就不能不把錢借給美國，而用更聰明的方法利用這些錢嗎？借給美國的錢利率很低，還會被美國埋怨，最終美國十有八九還會將美元貶值，從而部分賴掉其債務。
其次，美國的國外借債規模，確實已讓美國總統布希(George W. Bush)得以同時發展軍事和經濟。但對生產可貿易商品和服務行業的不利影響，也加劇了貿易保護主義情緒。當經濟下一次放緩時，這些情緒的表達可能會變得震耳欲聾且危險。
第三，美國經濟正在發生著一些奇怪的事情。當對外部門出現巨大盈餘時，國內部門總體必須是巨額赤字(支出超過收入的超額部分)。自股票泡沫破滅以來，公司部門已變成了盈餘。政府部門，最重要的是家庭部門，已出現巨額赤字。1982年，家庭部門的盈餘占GDP的5.5%。現在，該部門赤字規模空前，接近GDP的7%。結果，家庭負債和償債都在迅速增加(見圖表)。
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最後，與巨額資本流入相對應的不是投資增加，而是消費增加和國民儲蓄不斷下降。總儲蓄約占GDP的14%，淨儲蓄則僅占1%。投資也在向房地產和非貿易部門傾斜，這些部門將不會償還外債。
此外還有很重要的一點，流入資金的融資日益採用短期貸款形式，包括大規模官方貸款。
是的，確實有經濟學家認為，巨大的美國經常帳戶赤字是一種幻像，即便不是幻像，那也是可無限期持續下去的。倫敦政經學院(London School of Economics)教授威廉·比特(Willem Buiter)在《金融時報》經濟學家論壇***上探討了前一個論點。我認為，後面一點是錯誤的，除非假設資金輸出國的慷慨幾乎是無限的。
過去15年裏，按固定價格計算，美國的進口以每年8.3%的趨勢增長率增長，而出口以5.1%的速度增長。結果造成今天進口比出口規模大60%。僅僅是為了把經常帳戶赤字占GDP的比例穩定下來，就需要實質性地扭轉這兩個相關增長率的走勢，更不用說讓這個比例下降了。而如果上述趨勢繼續下去，那麼到2016年，就算美國利用資金的成本不上升，經常帳戶赤字和淨負債規模也將分別達到GDP的17%和100%。
令人討厭的情況應該改變。不可持續的情況將會改變。帶來危險的情況必須改變。然而，如果世界想避免一次嚴重衰退，那麼調整必須從盈餘國開始。世界經濟的命運主要不在美國手裏。這是符合事實的，儘管不相信這一點令人感覺良好(對許多美國人和非美國人來說都是如此)。
*《反思全球帳戶不平衡和新興市場儲備積累》(Reflections on Global Account Imbalances and Emerging Markets Reserve Accumulation)，2006年3月24日，www.president.harvard.edu/speeches</P> 

**《來自中國商店的帳單：亞洲儲蓄過剩是怎樣威脅世界經濟的》(The Bill from the China Shop: How Asia』s Savings Glut Threatens the World Economy ，Profile Books出版社，2006年)
***www.ftblogs.typepad.com/ martin_wolf/
作者簡介：馬丁·沃爾夫 (Martin Wolf)是《金融時報》的副主編 (associate editor)和首席經濟評論員。他對全球經濟有著精闢的深刻分析，獲得了國際上各界廣泛普遍的承認讚賞。最近，在他榮獲 2003 年度「最佳商務記者獎」評獎中，他獲得了其中的「十年傑出成就獎 」等殊榮。沃爾夫先生1971年畢業於牛津大學，獲經濟學碩士。然後，他到世界銀行任職工作，並於1974年出任世行資深經濟學家。1999年以來，他一直是每年一度的 「世界經濟論壇 」的特邀評委成員。
譯者/蔣鄭


PAGE  
2

