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	世界經濟正享受一段輝煌時期。2003、2004和2005年，它經歷了自上世紀70年代初以來的最好年景。但這種類似並不令人鼓舞。70年代初的經濟飛速擴張，導致了一段通脹肆虐的混亂時期。我們必須要問，近年的驚人增長是否也隱藏著諸多危險——或許性質不同，但仍然重大。不幸，答案是肯定的。
質疑世界經濟的彈性，現在看上去肯定有悖常情。自2000年以來，世界經濟克服了如此之多的障礙：日本泡沫後的創傷；2000年全球股市泡沫的破裂；2001年9月11日的恐怖襲擊；美國的經濟衰退；歐元區多年的經濟停滯；阿富汗和伊拉克的戰爭；接近70年代末水準的實際油價；以及多哈回合多邊貿易談判的失敗。然而，儘管存在所有這些不利因素，以購買力平價匯率計算，2003年世界經濟增長4.1%，2004年增長5.3%，而2005年則增長4.9%。國際貨幣基金組織(IMF)最新一期《世界經濟展望》(World Economic Outlook)中預測，今年世界經濟增長率將達5.1%。*

此外，經濟增長的地域分佈十分廣泛：國際貨幣基金組織的人員指出，2006年，美國經濟增長率將達3.4%，歐元區為2.4%，日本為2.7%。
新興市場則要高得多：亞洲發展中國家為8.7%，獨聯體為6.8%，中東為5.8%，非洲為5.4%，中、東歐為5.3%，西半球為4.8%。
世界經濟是如何跨越這麼多障礙的呢？我們可以給出三個答案：第一，經濟擴張的根本推動力（美國勞動生產率的增長、全球化以及亞洲的崛起）具有強大力量；第二，各國央行與財政部能夠利用在80與90年代贏得的可信度，應對21世紀最初10年的衝擊；還有一個重要原因是，美國作為「最後辦法」借款者的角色。
要評估未來的風險，我們就必須要問，上述有利力量是否面臨風險。很不幸，正是如此。這就是為什麼《世界經濟展望》正確地強調，經濟表現大幅低於預期的可能性，遠大於超出預期的可能性。尤其是，不斷減弱的美國需求、節節下跌的美元、棘手的通脹難題以及大行其道的保護主義，這些不利因素結合在一起，可能危及目前的大好局面。
當前，美國經常帳戶赤字可能正在吸收世界其他地區七分之一的儲蓄總額(占儲蓄淨值的比例還要高)。世界其他地區這種儲蓄高於投資的現象，並非美國或全球實際利率過高所造成的結果。相反，實際利率低得驚人。世界其他地區的盈餘儲蓄以及隨之對美國資產的需求，正在推高（而非降低）美國經常帳戶赤字。
說得更具體一些，日本、亞洲新興國家以及近期的石油出口國，正產生儲蓄超出投資的巨額盈餘，而美國正吸收這些資金。因此，美國政策制定者的挑戰是，儘管存在巨額經常帳戶赤字，也要把國內需求保持在維持國內活躍經濟活動所需的水準。
目前，美國政策制定者必須保持的需求水準，超出充分就業產出水準約7%。他們只有兩種工具：政府和私人財務赤字(支出大於收入)。過去5年，兩種工具都發揮了作用。但主導因素一直是空前龐大的美國家庭財務赤字。同時，外國人和企業一直是資金的提供者。
但當前住房市場放緩可能促使美國家庭大幅減少支出。滙豐銀行(HSBC)最近一份引人深思的報告(《絆倒：美國經濟上升期的終結》(Tripping Up: the End of the US Economic Upswing)，2006年9月)，探討的正是這個問題。該報告的根本觀點是，2000年泡沫經濟破裂後，寬鬆的貨幣政策推動了由住房市場引導的消費熱潮，現在這股熱潮終於開始告終。消費增速將不再超過（而是滯後）收入增速。
由於進口只占美國國內生產總值(GDP)的六分之一，家庭需求減少只會略微改善外部赤字。但這將導致經濟放緩、失業率上升。其中一種應對措施——再次運用大規模財政刺激——會顯得不負責任。居高不下的通脹率可能會制約另一種應對措施——大幅降低短期利率，原因是這種做法將破壞人們對美元的信心，從而推高長期利率。如果經濟放緩，美國企業投資大幅增加也不太實際。
想像一下，如果這些事情發生在下屆總統大選前會怎樣吧。美元貶值和抵制進口的呼聲將高漲到震耳欲聾的地步。這種壓力將直指中國。儘管中國是大量長期資本流入的淨接受國，但其經常帳戶盈餘已超過GDP的7%，而且中國正進行大規模幹預以壓低幣值。
因此，我們現在討論的就是外部赤字無序縮減的可能性，其觸發因素是美國家庭需求急劇下降，這將加劇美國國內要求匯率調整和採取保護主義措施的壓力。如果這還削弱外國對美國資產的需求(確實有這種可能)，美國長期利率將上升，對美聯儲在放寬貨幣政策的同時保持可信度的能力構成威脅。
世界其他地區也許不再需要美國外部赤字進一步增加。但它們不希望看到美國赤字收縮過大、過快。但如果美國國內需求轉弱，外部赤字的大幅修正，恰恰是多數美國人希望看到的，因為對他們來說，這總比國內經濟衰退要好。他們將希望輸出經濟減速。
簡言之，世界經濟面臨的不僅是一個風險，而是一次考驗：應對美國巨額家庭收支赤字下降的考驗。這容易應付嗎？答案是：只有在其他國家能夠並且願意大幅擴張需求的情況下才有可能，其實它們也該發揮作用了。這種可能性有多大？前景難以令人樂觀。
*《世界經濟展望》，www.imf.org
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