
一年前那些哀鸿遍野的地方今天充满了希望。

政策制定者们成功地扭转了第二次世界大战以

来最严重的经济危机和衰退。然而，未来依然

不确定，其原因在于，无论这一探底过程是多

么令人鼓舞，我们依然无法从中看到正在到来

的经济复苏的实质。

出于四个重要的原因，我们对于全球经济任何一次反弹的力度

和可持续性保持怀疑：第一，本次金融危机本身远没有结束。

根据国际货币基金组织最新的估计，全球有毒资产潜在的核销

规模约为3.4万亿美元。到目前为止，实际核销数量不到这一

规模的一半。这可能会进一步削弱金融机构的盈利，并制约其

贷款发放能力。

其次，本次全球衰退的广度极为惊人。2009年3月，在本次

周期的低点，全球75%的经济体处于萎缩之中。正常情况下，

这一比例为近50%。也就是说这一次深陷衰退之中的世界实

现反转的难度要大得多。

第三，由于美国消费在过度扩张之后的持续收缩，全球经济

的需求面很可能受到影响。面对劳动力市场对就业和工资收

入的巨大冲击，加之房地产和信用泡沫的破灭，消费占美国

经济的比重的下滑幅度可能高达GDP的5个百分点—从目前

的71.2% 降至泡沫前66%的正常水平。这将使实际消费增长

趋势从危机前十年间的4%下降至今后三至五年间的1.5%至

2%。目前，世界上还没有任何其他消费国可以填补这一空白。 

第四，全球经济的供应面—尤其是以中国为中心的亚洲发展中

国家—正在遭受巨大的失衡。虽然表面上看来 ，中国经济在

危机后表现出了极大的弹性，但是实际上，2009年前三季度

7.7%的GDP增长中，95%集中在固定资产投资部门。目前固

定资产投资占GDP比重已经达到从未有过的45%的高度。这

进一步加剧了目前的失衡，更不用说国家为了支持这一刺激计

划而下令银行贷款以创记录的速度发放。因此，中国面临着资

产配置严重错位，银行贷款质量大幅下降的风险。

后危机时代的不利局面使得发展步履维艰，世界

GDP将在未来3年以�.5%速度的增长，这是有史

以来最微弱的复苏，增长几乎停止。 

鉴于这些重大的阻力，我预期未来三年内世界GDP平均增长

幅度约为2.5%—这是现代史上力度最弱的一次复苏。要命的

是，对于规模为70万亿美元的全球经济而言，这一结果可能

会非常接近“失速速度”—只要一次小小的冲击，就可以引发

一场反复，或人人惧怕的“双底衰退”。

在眼下这个泡沫时期，虽然“双底衰退”理论似乎易犯众怒，

但对此理论上其实没有什么争议。正常情况下，在周期性上升

中，受压抑的需求的释放可以提供一个周期性弹性的缓冲空

间，使经济体得以承受周期性的冲击。相比较而言，缺乏这一

缓冲空间的复苏抵御意外冲击的能力就要弱得多。当然，眼下

注：本文于�010年1月5日以Double-Dip Risk Seen in ‘Stall Speed’ Recovery为题作为评论发表于Bloomberg。
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这些担心都不会有人理会。在存货周期的短期繁荣刺激下，对

充满活力的V型反转的希望和梦想一夜之间变得真实可信了。

但是随着存货动力的消退—事实上这从不例外—以及需求疲

软状态的复萌，危机后的复苏可能很快变得脆弱。

两个潜在的冲击可能加剧这一脆弱性。一是从大规划刺激计划

中退出的战略的失败。政策制定者并不缺乏从为了拯救世界而

推出的庞大货币和财政刺激计划中退出的工具和手段，他们缺

的是政治意愿。美联储再次采用“不对称”退出战略的可能性

很大，即在危机开始后迅速降低联邦基金利率，但在复苏阶段

政策的正常化方面却行动迟缓。这将重蹈2002-06年间政策正

常化延误的覆辙，当时的延误加剧了新的泡沫和失衡，从而为

本次“大危机”埋下了伏笔。

这样微弱的复苏依旧无法为世界提供免受危机影响

的正常缓冲周期。

另一个潜在的冲击是贸易摩擦和保护主义的抬头，尤其是以华

盛顿为首的“排华”风潮。眼看2010年国会中期选举就要来临，

而美国的失业率仍在9.5%以上居高不下，中国的货币汇率问

题再一次成为两党共同的“众矢之的”。如果华盛顿以中国施加

贸易制裁，中国定将减少对美元资产的购买，这对美元及 /或

美国中长期实际利率将产生严重影响。

由于两种可能的冲击—从大规模财政和货币刺激计

划中退出战略的失败和以华盛顿为首的“排华”浪潮，

�010年发生“双底衰退”的概率为40%。

没有人可以预言冲击，但是“双底衰退”的理论有一点非常明

确：对于虚弱的复苏而言，冲击可能是致命的。对于危机之后

依然脆弱的经济环境而言，这是一个实实在在的风险。尽管在

目前亢奋的金融市场氛围里对该理论的拒绝心理占上风，但是

我还是认为，在2010年某个时间发生“双底衰退”的概率在

40%左右。
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