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美国经济并非

“一无是处”

在纵向看美国之余，似乎还要横向看，美国经济之糟糕如何在历史上排序的确很重要，但同样
重要的是美国经济会不会比其他国更糟糕，这个问题就要打上大大的问号了。

文_程实　责任编辑_顾晓欢

　　“风乍起，吹皱一池春水”，季节走过阳

春三月，危机寒冰还未释融。在危机的争鸣

中，太多有意思的观点迎面而来，其中一些

闪着光亮的观点更是披上主流的外衣，左右

着我们慵懒的思维。 

　　突然想到，懒春中的盲从会不会有些无

趣？正如培根所言：“一个人如果从肯定开

始，他必然以疑问而告终；但若甘愿从疑问

开始，他将以肯定而告终”，对主流观点多一

点疑问，多一点再思考，似乎不无裨益。

　　第一点怀疑，美国经济真的“一无是

处”吗？这一点看上去毋庸置疑，作为次贷

浩劫的发源地和震心，美国经济全方面步入

泥沼，2008年第四季度经济增长率已被调

降至-6.2%，创27年新低，主引擎消费萎缩

4.3%，造成了3.01个百分点的GDP增长损失。

2009年1月的失业率已上升至7.6%，创16年来

新高，不出意外的话，2009年4月底我们将看

到-7%左右的第一季度增长率，那时，美国经

济经历的本次浩劫将从核心维度上真正超越

大萧条以来的全部12次衰退，届时17个月的持

续期正好盖过大萧条后最高纪录的16个月。

　　如此糟糕的现状和预期有何亮点？其

实，我们可能只是没有睁开那只“发现的眼

睛”。在纵向看美国之余，似乎还要横向看，

美国经济之糟糕如何在历史上排序的确很

重要，但同样重要的是美国经济会不会比其

他国更糟糕，这个问题就要打上大大的问号

了。且不说同样的2008年第四季度，欧元区

经济增长的-1.2%为有统计以来最低，日本

的-12.7%也是35年来最差，就从深层次的结

构角度看，危机中的美国经济还有诸多被习

惯性忽视的亮点。

　　其一，美国经济具有周期独立性。这个

世界上没有比美国更美国的地方了，经济复

苏的“美国梦”同样只存在于美国，在发达

经济体中，只有美国经济可以仅仅依靠自己，

当然，也只能依靠自己走出衰退、创造复苏。

而在美国真正复苏之前，欧洲和日本都很难

真正拥有改变衰退命运的机会，因为从经济

推动要素的对比看，只有美国经济对贸易的

依赖程度是最低的，欧日则需要外需支撑增

长，某种程度上看，欧日的经济是被动捆绑

于美国经济的，这意味着虽然其进入衰退周

期的时点比美国晚，但走出衰退周期的时点

同样滞后于美国。

　　其二，美国经济具有结构要素弹性。仅

仅从印象上，我们也能感受到美国与欧洲、

日本风格上的不同，相对于欧日的严肃和刻

板，美国文化更显轻松和弹性，这种不同在

经济上的意义同样不可小视。美国经济的弹

性至少可以反映在两个方面：

　　一方面，美国宏观层次的政策调整和微

观层次的行为方式转变更加迅捷，例如，欧
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洲央行的政策弹性就远不如美联储，特里谢

不仅2008年7月曾经自以为是地升息，现在

在缓慢降息的同时还对通胀风险念念不忘，

而伯南克无论是在降息力度和工具创新上

都行动迅速；就个体而言，美国人消费模式

的快速转变也令人吃惊，2009年1月5%的个

人储蓄率较前一个月份骤然提升了1.1个百分

点，幅度明显高于欧日，虽然这种调整可能

会带来更大的阵痛，但也会引致更快的结构

要素再平衡。

　　另一方面，美国劳动力市场相比欧日具

有更大的弹性，在危机引发资源再配置的过

程中，美国更容易实现产业转移和更替。日

本是一个奇怪的地方，2009年1月其失业率

为4.1%，较前一个月份反而有所下降，这倒不

是因为就业率在上升，而是沮丧的日本失业

者正逐渐离开就业市场，放弃继续寻找新的

工作，这不仅给社会保障增加了负担，还降

低了危机中新兴产业发展的人力资本支持。

欧洲则是另外一番景象，高福利和工会强权

不仅增加了企业危机中的压力，还限制了实

现资源优化配置所需要的产业收缩与再调

整。相比之下，美国劳动力市场相对较强的

弹性给结构调整奠定了更为有利的基础。

　　其三，美国经济具有更强的政策稳定

性。听上去有些不明所以，确实，奥巴马新政

的一系列政策还有很多缺陷，但人们对其苛

责有余，很大程度上是因为之前对奥巴马期

望太高。比上不足比下有余，横向比欧日，美

国救助政策更值得信任。这倒不是因为美国

的救助政策规模更大或是更有针对性，相对

于稳定性而言，这些看上去重要的政策属性

都退居从属地位，本身具有太大不确定性的

政策无论形式如何都难以真正起到作用。欧

洲政策的不稳定性源自其作为统一货币区

独有的结构性尴尬，由于没有真正意义上的

政治统一，当危机给区内经济体造成大小不

一的冲击时，其各自为政的救助政策很难实

现合力，在相互博弈之中，其整体和个体的

救助政策随时都可能发生较大变化。日本的

政策不稳定性则源自其政局不稳的现状，受

“醉酒门”等负面事件的影响，麻生太郎政

府的民众支持率大幅降低，这不仅导致现任

政府在心态变化之余可能作出有失理性的政

策选择，还加大了未来政局突变导致朝令夕

改的可能。相比之下，奥巴马政府虽然在政

策制定上尚显经验不足，且有冒进之嫌，但

新总统的个人魅力依旧无可匹敌，这为政策

稳定性维持和政策有效性、针对性增强创造

了条件。

　　由此看，美国经济可能并非“一无是

处”，而对此的怀疑很自然引出下一个怀疑：

美元贬值真将“不期而至”吗？

　　美元未来将会贬值的观点目前看来不仅

非常主流，而且不像是有什么值得怀疑的地

方。事实上，这个观点本身可能完全正确，但

关键问题就是无可挑剔的观点反而容易麻

痹思维，未来很长，重要的不是美元会不会

贬值，而是在未来何时才会贬值。从彭博系

统提供的预期结构看，大多数市场主体认为

2009年年内可以看到美元拐点，早一点的认

为第二季度，晚一点的认为下半年，美元就

会由于1.75万亿的财年赤字和积弱不振的经

济数据而重回熊途。但从对美国经济的第一

个怀疑出发，美元贬值时点的论调可能需要

从两方面深入思量：一方面，虽然就连美联

储3月5日发布的黄皮书也预期美国经济2010

年前难言复苏，但横向比较表明其他发达经

济体的状况可能不会比美国好很多，特别是

不太可能先于美国复苏，基本面的对比给美

元提供了部分支撑；另一方面，美元和黄金

在危机中的避险作用进一步突显，且呈现越

来越强的排他性，由于2009年危机难以见

底，美元在动荡环境中的重要性依旧会给美

元提供另一份支撑。因此，对于美元未来贬

值这个诱惑性的观点，多一点深入思考是必

要的，毕竟这一观点能够衍生出太多意义深

远的其他战略选择。

　　总之，在不确定性中把握趋势，对主

流观点多一点怀疑和再思考，可能更有利于

“解意春风”。
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行情

Challenges 

文_水皮　责任编辑_顾晓欢

A股的这一轮行情并不是因为道琼斯走高而引起的，当然也不
会因为道琼斯走低而走低，影响会有，但不会是决定性的。

Of A New High Point

　　为什么美国在实体经济严重衰退的情况

下，要把9000亿美元全部砸向金融领域？

　　为什么中国在股市跌幅超过70%的情况

下，却要向实体经济增加4万亿元的投资？

　　为什么凭借几种金融衍生品，财富就能

瞬间转移？为什么凭借某个政策，国与国之

间的财富就能此消彼长？

　　为什么昨日还争相竞价的东西，今天就

变得一文不值？是财富变得虚幻，还是我们

的观念已经跟不上时代？

　　提出这些“为什么”的人不是水皮，因为

水皮不知道答案，自问自答这些“为什么”的

人叫滕泰。为回答这些“为什么”，滕泰在太

平洋两岸的中美之间苦思冥想了8年整，然

后把自认为正确的答案写成一本书，书名叫做

《财富的觉醒》，一个既时髦，又叫人甜酸苦

辣五味翻腾的书名。

　　滕泰把人类有史以来的财富分成三个时

代，或称三次革命，最早的叫生态财富革命，

中间的叫硬财富革命，现在的叫软财富革

命，这样的分类是否科学且不说，但滕泰的

思考还是引起了水皮的共鸣，因为他在序言

中有这么一段话：

　　在不同的财富时代，创造财富的方式截

然不同，因而，在一个财富时代富强的国家

却有可能在另一个财富时代衰落。然而决定

财富兴衰的到底是人口、制度、技术，还是贸

易、金融和战争？在软财富时代，国家还要

不要像生态财富时代那样鼓励垦荒、种地？

还要不要像硬财富时代那样鼓励工业生产？

应如何从贸易、金融、技术、制度、人力资本

等方面，制定全方位的国家软财富战略呢？

　　这些思考好像都是针对眼前的金融危

机而来的，尤其是针对始作俑者的美国而来

的，而对比中美两国救市方案的不同命运，

更容易让人产生疑问，莫非传说的乾坤大挪

移就要发生在这个时代，或者确切说是金融

危机后的2009年？

　　早在2007年中期，敏感的美国学者就意

识到一个“中美国”的时代正在来临，太平洋

两岸的两个巨人，如果看做一个国家，那么

有太多的互补性，一个好储蓄，一个好透支；

一个从事制造业，一个从事服务业；一个净

出口，一个净进口。当时并没有人想到，一个

将成为金融危机的制造者，而另一个将被看

做金融危机的拯救者。

　　事实上，同样是拯救计划，在中国政府

推出4万亿元刺激计划至今，中国的股市最多

时上涨已超过30%；而汇集了美国人梦想的

奥巴马上台之后推出了类似中国的8000亿

美元方案，虽经国会通过，美国的道琼斯指

数却出现了剧烈的震荡，一举跌破了12年的

低点，给经济复苏蒙上了巨大的阴影。

　　是中国人民盲目信任政府，还是美国政

府的方案太不靠谱儿？答案其实非常明确，

中国政府的方案一个接一个，至今还未完，

而美国政府的方案只有概念却没有执行。

　　无独有偶，滕泰同志是国内最早提出中

国股市黄金10年的人之一，难道中国的黄金

10年对应的会是美国和日本当年一样的失落

10年？水皮不是不相信黄金10年，但是更愿

意就事论事，2007年初与滕泰的争论也在

此，因为在股市上，炒的是概念，是透支，若

真的有10年黄金，那么一定是一年挖完的，上

一轮的大牛年已经是一个最好的证明。

　　那么，道琼斯创新低，上证指数还有可

能继续走高吗？

　　回答是，A股的这一轮行情并非因为道

琼斯走高而引起的，当然也不会因为道琼斯

走低而走低，影响会有，但不会是决定性的。

A股目前的强势表面上看是流动性造成的，

可为什么大多数人在2008年底谈论流动性

时却视而不见呢？因为A股的强势本质上是

投资者对中国的经济刺激计划投赞成票且

预期向好而产生的，流动性是因，预期好转

是果，因果关系不可倒置。

　　至于点位，这一轮的高点已经落在2400

点以上，且近期再创新高的可能性极大，而

年初机构大多估计2400点是年内市场的箱

顶，根据相反理论，这个点位已经不成其为

高点，这是其一；指标股基本还停留在当初

政府救市的价位，中石油是这样，中石化也

是这样，工商银行甚至还低于当时的护盘价

位，这是其二。有其一、其二，有没有新高，

不言自明。

还有没有新高点？
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中国人的幸福指数

Happiness 

世界上超乎万物之上的最高幸福是自由，而用经济学家的语言来定义，
世界上最幸福的人应该是：经济自由，空间自由，时间自由。

文_李光斗　责任编辑_顾晓欢

　　舒淇和刘德华在《游龙戏凤》里说：幸

福面前人人平等。中国人对有情人终极幸福

的理解是“终成眷属”。成家以后，古人量化

的幸福指标是：“值太平世，生湖山郡；家道

充裕，官长廉敬；娶妻贤淑，生子聪慧。”

　　但这一切都没有关注到精神层面，林语

堂曾给全世界人民描述了天下大同的幸福

蓝图：“住美国的房子，娶日本太太，家有中

国厨子，外有法国情人。”一介布衣，夫复何

求。不过，该幸福指数飚得太高，要想达标，

着实不易。

　　世界上超乎万物之上的最高幸福是自

由：“生命诚可贵，爱情价更高；若为自由

故，两者皆可抛。”而若用经济学家的语言来

定义，世界上最幸福的人应该是：经济自由，

空间自由，时间自由。

　　经济自由自然是指有足够的钱。金钱不

是万能的，但没钱是万万不能的。一个人若

失去了消费的能力，需要的、想要的东西皆

无力获得，亲爱的、疼爱的人均无力给予，无

论如何也配不上“幸福”二字。但经济自由不

过是幸福的必要条件，而非充分条件。试想，

一个人虽然腰缠万贯，却失去了自由行动的

能力，上高原缺氧，登汽艇晕船，欲策马而力

不逮，想张弓却眼花——实在是一件悲哀的

事情。

　　中国首富刘永好在被大学生追问“如何

才能像首富一样有钱”时，情急之下，道出了

心声：“我愿把所有的钱都给你，只要我像你

一样年轻。”

　　经济自由之外，最紧要的是空间自由。

　　天南海北，世界之巅，想去哪里就能去

哪里，绝对是令人艳羡的幸福。

　　当然，空间自由的前提又是时间自由。

人生最痛苦的是被时间追。人们只看大人物

秘书保镖前呼后拥的风光，却不知自己的时

间被别人安排的惆怅。生命全然交付在别人

的手里，属于自己的，甚至连睡眠都算不上。

这样的生活离幸福很远。

　　那么，有谁符合时间自由、空间自由、经

济自由的幸福标准呢？

　　日前得闲逛江阴古城，顺便游访了徐霞

客故居。仔细考究徐霞客的生平，发现这位著

名的“旷世游圣”一生的幸福指数实在是高。

　　先说经济方面。徐霞客祖父是当地有名

的“大地主”，有良田一万两千亩，按土地每

亩升值10%保守估算，到徐霞客这辈已富甲

一方了。有史记载，徐霞客原有房屋五进二侧

厢，可与当下价值千万的别墅相媲美，徐家

绝对算得上是富甲一方的大户人家。“老本”

故然体面，还需经营得当。江南的纺织业自

古以来就很发达，徐霞客的母亲组织了几十

个妇女在家办起了“民营企业”，除了固定资

产的保本收入外，还有萌芽状态的资本收入

列入徐家账户，老母源源不断地为儿子的游

历梦想提供保障，这份自由非同寻常。

　　再说时间自由。徐霞客婚后没多长时间

就开始了天马行空的旅行生涯，这份自由则

来自于家庭的支持。夫人守着锦衣玉食安守

妇道，相夫教子，侍奉公婆，时间上的自由成

就了这位玩到极致的一代游圣。

　　而最让徐霞客兴奋的则是空间上的自

由，从28岁初履“游坛”到54岁游得功成名

就，徐霞客的足迹遍及19个省、市、自治区，

虽然比起现今的交通，古时的路途多有艰

险，但这与他追求梦想的执着相比实不足挂

齿，而且省去了“边防证”和“暂住证”的约

束，自由自在神州行。空间的自由也激发了他

无穷的创作灵感，于是才有了课本上那些穿

越了五百年的文字。

　　有经济、时间、空间的自由，刚好做了自

己喜欢的事，而且恰好成功，羡煞我辈！
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