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国 宏 观 经 济 不 均 衡 性
迅 速 恶 化 ， 欧 元 和 人
民 币 作 为 替 代 之 选 强
势 崛 起 ， 以 及 ， 第 二
次 世 界 大 战 结 束 后 便
开 始 存 在 ， 让 美 元 得
以 独 立 于 各 种 风 雨 之
外 的 美 国 例 外 主 义 光
环将逐渐消失。

第 一 个 因 素 ， 即
美 国 越 来 越 严 重 的 不
均 衡 ， 现 在 已 经 成 为
了 任 何 人 都 不 能 忽 视
的 一 个 巨 大 麻 烦 。 国
内 储 蓄 史 无 前 例 的 骤
降 ， 再 加 上 与 其 存 在
严 密 内 在 关 联 的 经 常
账 赤 字 ， 两 者 联 手 猛
烈 袭 击 美 国 ， 让 人 目
瞪口呆。

在 这 方 面 至 关 重
要 的 指 标 是 净 国 民 储
蓄 率 ， 后 者 度 量 的 是
根 据 折 旧 调 整 后 的 企
业 、 家 庭 和 政 府 部 门
储 蓄 总 和 ， 在 第 二 季
度 当 中 ， 该 指 标 竟 然
跌成了负数，-1%。上
一 次 有 类 似 情 况 发 生
还 是 在 2 0 0 8 年 之 后 的
金 融 危 机 期 间 ， 该 读
数 曾 经 连 续 九 个 月 为
负，从2008年第二季度
到2010年第二季度，平
均为-1.7%。                       

不 过 ， 最 可 怕

的 或 许 还 不 是 这 个
负 号 ， 而 是 崩 溃 的 速
度 。 要 知 道 ， 疫 情 爆
发 前 的 第 一 季 度 ， 储
蓄率还曾经为2.9%，
这 也 就 意 味 着 到 第 二
季度的-1%，一个季度
之间就骤跌了3.9个百
分点。这也创下了1947
年 开 始 统 计 这 一 数 字
以 来 的 最 大 单 季 跌 幅
纪录。

国 内 储 蓄 史 无
前 例 的 骤 跌 ， 其 最 主
要 的 原 因 当 然 不 是 什
么 秘 密 。 疫 情 爆 发 之
后 ， 个 人 储 蓄 一 度 曾
经 猛 增 ， 但 是 在 联 邦
预 算 赤 字 的 创 纪 录 扩
张 面 前 ， 这 点 进 展 便
显 得 微 不 足 道 了 。 《
新 冠 病 毒 援 助 、 救 济
和 经 济 安 全 法 》 向 大
部分美国人发放了1200
美 元 一 次 性 纾 困 支
票 ， 同 时 提 供 了 每 周
600美元的额外失业救
济 补 贴 ， 这 两 者 的 联
合 作 用 下 ， 个 人 储 蓄
率4月间猛增到闻所未
闻的33.7%。

昙 花 一 现 的 一 次
性 支 票 消 失 之 后 ， 个
人 储 蓄 率 7 月 间 迅 速
回落到17.8%，虽然看
上 去 依 然 相 对 较 高 ，

但是在失业救济补贴7
月 底 到 期 之 后 ， 显 然
这 一 数 字 还 将 继 续 下
滑。

与 此 相 对 应 的 ，
则 是 联 邦 预 算 赤 字 的
激 增 ， 第 二 季 度 的 年
化数字猛增4.5万亿美
元，达到5.7万亿美元
之 巨 ， 足 以 吞 下 同 期
3.1万亿美元的净个人
储 蓄 而 有 余 。 再 考 虑
到 未 来 几 个 月 ， 个 人
储 蓄 很 可 能 会 大 幅 度
下 泄 ， 而 根 据 国 会 预
算 办 公 室 估 计 ， 当 前
财 年 的 预 算 赤 字 总 规
模 正 向 着 国 内 生 产 总
值的16%狂奔，因此，
第 二 季 度 的 国 内 储 蓄
重 挫 很 可 能 只 是 一 个
开 始 ， 昭 示 着 前 景 注
定很不美妙。

这 就 将 导 致 美 国
经 常 账 赤 字 大 崩 盘 。
美 国 缺 乏 储 蓄 ， 却 还
想 要 投 资 和 增 长 ， 就
只 能 进 口 其 他 国 家 的
盈 余 ， 维 持 巨 大 的 外
部 赤 字 以 吸 引 海 外 资
本 。 这 当 然 不 是 什 么
复 杂 的 经 济 理 论 ， 只
是 简 单 的 会 计 收 支 常
识。

事 实 上 ， 这 种
逻 辑 的 正 确 性 刚 刚 从
近 日 发 布 的 美 国 2 0 2 0
年 第 二 季 度 国 际 交 易
统 计 数 据 当 中 得 到 了
证 实 。 伴 随 国 内 储 蓄
的 暴 跌 ， 美 国 的 经 常
账 赤 字 已 经 扩 大 到 了
相 当 于 国 内 生 产 总 值
3.5%的水平，创下了
2008年第四季度全球金

融危机时期的4.3%以
来的新高。

事 实 上 ， 正 如 储
蓄 崩 盘 一 样 ， 经 常 账
方 面 的 变 化 也 同 样 是
触目惊心。2020年，经
常 账 赤 字 相 对 于 国 内
生 产 总 值 的 比 例 还 只
有2.1%，而第二季度
就猛烈提升了1.4个百
分点，创下了1960年数
据 统 治 开 始 以 来 的 最
快恶化速度纪录。

 净国内储蓄率
完 全 可 能 进 一 步 向 着
深 渊 滑 落 ， 直 至 达 到
相 当 于 国 民 收 入 - 5 %
或-10%的地步。我的
个 人 预 期 是 ， 经 常 账
赤字至少会突破2005年
第 四 季 度 创 下 的 相 当
于国内生产总值6.3%
的 纪 录 。 在 联 邦 预 算
赤 字 今 年 和 明 年 爆 炸
性 猛 增 的 背 景 之 下 ，
国 内 储 蓄 和 经 常 账 的
这 种 可 怕 变 化 都 将 以
接 近 光 速 的 速 度 展
开。

不 必 说 ， 储 蓄 下
滑 、 经 常 账 失 衡 ， 自
然 会 给 美 元 造 成 贬 值
的 压 力 ， 而 麻 烦 还 不
止 于 此 ， 联 储 政 策 近
期 的 转 向 还 会 使 得 局
面 雪 上 加 霜 。 联 储 日
前 宣 布 将 通 货 膨 胀 目

标 由 固 定 转 为 平 均 ，
其 实 就 等 于 向 市 场 传
达 了 明 确 的 信 号 ： 零
利 率 存 在 的 时 间 很 可
能 要 比 之 前 预 想 的 长
得 多 ， 哪 怕 通 胀 率 在
短期内超过2%，他们
也会坐视不理。

这 种 新 的 货 币
宽 松 政 策 倾 向 实 际 上
就 等 于 取 消 了 一 个 重
要 的 选 项 ， 即 加 息 ，
而 众 所 周 知 ， 后 者 正
是 大 多 数 国 家 为 阻 止
本 国 货 币 贬 值 所 采 取
的 最 常 见 措 施 之 一 。
因 此 ， 联 储 实 质 上 就
是 给 业 已 疲 软 的 美 元
造 成 了 更 大 的 贬 值 压
力 ， 将 其 当 作 了 美 国
宏 观 经 济 失 衡 的 安 全
阀来使用。

简 而 言 之 ， 美
元 现 在 依 然 高 估 ， 但
是 脖 子 上 的 枷 锁 正 在
不 断 收 紧 。 国 内 储 蓄
正 在 以 史 无 前 例 的 速
度 下 滑 ， 而 经 常 账 失
衡 也 紧 随 其 后 。 可
是 ， 联 储 已 经 指 望 不
上 了 ， 因 为 与 对 抗 通
货 膨 胀 相 比 ， 他 们 现
在 更 重 视 支 持 股 市 和
债 市 ， 自 顾 不 暇 。 因
此 只 能 说 ， 美 元 的 跌
势 现 在 还 只 是 刚 刚 开
始。

        耶鲁大学经济学家罗奇：  下
美元未来一年将贬值35%  噩梦才刚开始


