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警惕美经济阵痛外部化(程实；1月20日)

文章作者：程实

    在经济全球化日新月异的今天，“先天下之忧而忧”对中国经济在风云变幻的国际经济洪流中保有防微杜渐的惊醒和理性不无裨益。实

际上，岁末年初以来，作为世界领头羊的美国经济一直暗潮涌动，美国经济运行中积聚的大量风险在中国农历新年之际有可能一并爆发，这

不仅会给美国经济带来巨大转变，也会给世界经济和中国经济带来不容小觑的经济共振。 

  实际上，美国经济表面光鲜的增长数字后面是日积月累的脆弱。也许，我们对美国经济最大的误解在于，当货币政策用“透支生命”的方

式换取经济增长之时，我们却在为美国经济挣脱经济周期的桎梏而赞美不已。从宽广的历史视角审视美国经济，在过去几年里它本来应该处

于经济周期的一个波谷，实际上，由于就业创造能力的缺失，美国个人实际收入增长一直乏善可陈。 

  摩根士丹利的数据显示，在过去4年里美国居民实际收入增长仅为12%，远低于过去正常时期20%的平均水平。令人吃惊的是，收入增长

放缓并没有让美国人克制消费的冲动，是什么在支撑着美国人的奢靡呢？毫无疑问，答案是格林斯潘的货币政策。通过将真实利率长期置于

负数水平，美国货币当局在证券市场泡沫破灭之后又悄然无声地营造了房市泡沫，不动产价格的飙升刺激了抵押消费的增长，天性乐观的美

国人用透支未来的方式维系着今天的繁华。 

  格林斯潘曾在1996年12月创造过一个意味深长的名词：“非理性繁荣”，这个词当年只是用来形容泡沫化的股市，令人无奈的是，这个

词用于今天的美国房市，甚至整个美国经济都绝不为过。哲学家曾说过：“如果一件事无法永远持续，那么它必将中止”，这条哲思在金融市

场中也是一条自然法则：“是泡沫就一定会破灭。”关键在于，泡沫破灭需要的是时机，而美联储主席交替这一比之总统交替更为难得的人事

变动就提供了一个千载难逢的引爆点。 

  1月31日，美联储主席被提名人伯南克的任命案可望在美国参议院正式表决。虽然名义上伯南克还有被否决的可能，但众议院财政委员

会1月17日竟公告，排定2月15日“听取伯南克的美联储半年度货币政策报告”，种种迹象表明伯南克接替格林斯潘将在月底成为事实。 

  历史证明，美联储主席交接之时也是美国资本市场最脆弱的时期。1987年8月11日，格林斯潘接任沃克执掌美联储，就在两个月后，

1987年10月16日，道琼斯指数第一次在一天的交易中下跌100点以上，而1987年10月19日，“黑色星期一”骤然来袭，指数狂降508点，并呈

现出“自由落体”运动，只有卖，没有买，一日跌幅高达22.6%。 

  一旦美国房市在2005年版美联储易主之后出现类似的“黑色星期一”，美国经济将受到巨大冲击。加之日本、中国等美国国债持有者近

来纷纷出现了减持的势头，美国经济增长动力的两大来源：国外融资和国内需求都将后继乏力，这给美国经济复苏蒙上了巨大阴影。 

  更为关键的是，伯南克比之格林斯潘更加能够“容忍”资本价格的泡沫化，这意味着如果房市没有崩溃，他将以无视的姿态大力推行通胀

目标区之类的货币政策改革；而如果房市崩溃，那么他不会像沃克那样以铁面无私的姿态加速泡沫挤出，而更可能会用降息的方式减低经济

阵痛。 

  美国经济在美联储主席交接之后可能出现的风险释放，以及美国货币当局在变化发生时可能采取的应对手段都将给中国经济带来了隐

忧。首先，美国房市崩溃很可能像1987年的股灾一样，迅速波及国际市场，对于同样存在房地产泡沫的中国而言，这种风险的国际传染增

加了中国经济的不确定性。 

  其次，美国经济的可能受阻以及美国政策取向的可能变化都会放大中国经济结构中的潜在风险。从中国近期公布的一系列重要数据，特

别是高额顺差、外汇储备和居民存款来看，中国经济表现出了较强的“外需依赖性”，这种结构上的不足本身就是脆弱的。而美国经济一旦受

阻，那么来自美国外需的突然减少会给中国经济带来深远影响，而且从以往伯南克对顺差的论调来看，美国政策层可能在内部经济激变之时

通过增强贸易壁垒的方式将美国经济阵痛外部化，这无疑也会给贸易依存度非常高的中国经济带来较大伤害。 

  无论如何，以国际视角审视中国经济内部结构和美国经济潜在变化，中国经济的“美联储之忧”不容忽视，对此保有未雨绸缪的态度才是

“先天下之忧而忧”的理性选择。 
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