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[2009年2月]“去杠杆化”进程将改变世界经济面貌 【字体：大 中 小】

作者：[木 风] 来源：[本站] 浏览：[] 评论：[] 

2008年，世界经济出现了翻天覆地的变化。21世纪出现的第一场全球性金融危机改变了世界几乎所有
主要经济体原来看似不可改变的进程，扭转了原本难以改变的走势，造成了第二次世界大战战后首次
的全球经济衰退。 
经济学家的共识是：美国正在经历一场长期的深度的经济衰退。这个看法是基于这样一种认识：美国
以及世界的经济体系在过去多年来由于流动性过剩而过渡膨胀。现在信贷危机击垮了流动性过剩这根
关键支柱，触发了一个被专家称作“去杠杆化”的进程。 
RBC资本市场公司的高级经济学家T.J.马塔认为，这个进程才刚刚开始。因为，经济去杠杆化可以看成
是减肥的过程。在经济下行阶段，人们总是要把肌肉，甚至骨头都砍掉。所以，去杠杆化就是要缩小
经济规模。这个过程近期看要持续几个季度，从长期来看，到2010年也不一定能够恢复正常的经济增
长。 
去杠杆化为什么会让经济学家感到如此紧张？因为，这是以前的经济衰退所没有遇到的。网络泡沫时
期和其他繁荣时期的投资大都是通过传统方式进行，所以泡沫破裂之后，影响范围有限。但长期的流
动性过剩极大地推动了杠杆融资活动在经济各个部门的发展，民众举债消费，企业负债经营都发展到
了极至，世界经济也因此而严重失衡。 
经济咨询公司行动经济学的首席经济学家恩格伦德指出，从20世纪80年代以来，美国人的消费行为基
本上没有变化。在多次衰退阶段，美国人的储蓄率都没有明显的变化。但是最近一个阶段，储蓄率迅
速上升，企业也跟着大举收缩。消费支出的大幅度下降已经影响到企业的正常经营。 
另外，去杠杆化的一个主要特征是，当这个过程完结之后，经济不会像过去衰退结束后那样迅速复
苏，而可能会在相当长的时期在大为缩小的规模上运转。这也就是专家认为这次衰退不仅是深度的，
而且是长期的主要理由。 
美国历史最悠久的资产管理公司之一的恒康金融公司的首席经济学家比尔·切尼谈了对经济前景的看
法，所有的增长动力都已经消失，唯一的希望是政府刺激，即各国政府采取重大的经济刺激措施。这
样或许能够推动各个行业并行复苏。如果政策刺激力度足够大，那么可能会早日爬出衰退；如果不够
大，那么至少还会在衰退中再挣扎一年。 
如今，美国消费者要从举债消费转向依靠储蓄消费，这对于美国经济和世界经济来说都将是一个巨大
的转变。这个影响究竟有多大，现在还无法准确预测。但可以预见的是，今后美国经济的正常增长速
度将会显著低于过去十几年来的平均增速。据美国商业周刊的分析，储蓄率每提高一个百分点，消费
者支出的增长就会减少一个百分点。经济学家估计，美国人的储蓄率今后可能会上升到4%到5%。 
毋庸置疑，这个去杠杆化进程对未来长期的经济增长前景具有不可低估的重要意义。2008年不仅会因
为美国陷入经济衰退而载入史册，更会因为它启动了改变世界经济面貌的去杠杆化进程而进入人们的
记忆。 
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