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沃倫·巴菲特(Warren Buffett)的老師本傑明·格雷厄姆(Benjamin Graham)過去警告說，他稱之為「市場先生」的人神經過敏：他的情緒在不可思議的樂觀與勢不可擋的沮喪之間波動。眼下，他又在從無憂無慮走向焦慮不安，因而擺脫風險較高的資產，轉持現金甚至黃金這一經典避險資產。
市場先生有理由感到憂慮。如今，非常高的實際資產（如住房和股票）估價，風險資產相對於無風險資產（如新興市場和企業債券相對於美國國債）的低利差，大宗商品（特別是石油）節節攀升的實際價格，以及世界各地儲蓄、投資和金融模式出現的巨大變化（在全球「失衡」和家庭負債日益上升中得到了體現，特別是在美國），這些因素的同時出現完全有理由讓人感到緊張。
市場為何會達到這種風險水準呢？答案是，成功滋長了過度現象。這是國際清算銀行(BIS)經濟顧問威廉·懷特(William White)在其引人入勝的新論文*中提出的觀點。
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通脹長期穩定
懷特先生認為，旨在中期穩定通脹的貨幣政策，在長期完全有可能帶來不穩定。世界經濟的有益變化，降低了通脹壓力，如1985年後的油價下跌，電腦與通信價格的暴跌，中國製成品出口價格的下降，以及各國經濟的開放等。
這就使寬鬆貨幣政策有了理由。但這些政策卻幫助吹大了開放金融體系內的一系列資產價格泡沫，尤其是上世紀80年代的日本、90年代末的新興市場經濟體（特別是東亞），最後是北美和歐洲的高收入經濟體。
在低通脹環境中，為了應對每次資產價格暴跌留下的後遺症，能採用更多的貨幣刺激手段。但最終，或許需要採取通脹或大規模的資產註銷措施，才能使收入、資產和債務的價值恢復到正常水準。
穩定之後發生蕭條
正如懷特先生指出，有件事歷史說得很清楚：「前一階段的價格穩定，不足以避免嚴重的宏觀經濟低迷」。高通脹沒有先於上世紀30年代的大蕭條出現，沒有先於日本90年代那失去的10年出現，也沒有先於1997/98年東亞新興市場危機出現。先於所有這些極端事件的，是信用推動的投資膨脹，而且通脹處於穩定水準。
上世紀30年代，奧地利經濟學家弗裏德里希·哈耶克(Friedrich Hayek)主張，這也是經濟大蕭條的誘因。在50年代和60年代的環境裏，這個提法消失了。但懷特先生認為，現在該重新考慮這個觀點了。「技術變革和解除監管的結合已引發銀行脫媒化過程加速，對市場過程、全球化和機構合併的依賴性增長。簡而言之，我們現在擁有一個自由化的金融體系，與過去受抑制的體系相比，這個體系似乎更容易顯示出繁榮和蕭條轉化的特點。」
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懷特先生對經濟繁榮和隨之而來的蕭條解釋如下：「受到對某種特定進展樂觀判斷的鼓舞，信用大量發放，推動了相關資產價格的上升。這不僅鼓勵了固定投資……還提高了抵押品的價值，因而更進一步支持了信用擴張。隨著時間的推移，在相關產出增長率上升的支持下，這個過程導致承擔風險的意願增加（『非理性繁榮』），這又進一步推動了信用迴圈…… 最終，由於對風險與回報的過度期望落空，整個過程發生逆轉。」
宏觀經濟的穩定階段越長，潛在的過度投資和借貸就可能越嚴重。日本80年代的遭遇就是這種危險的一個例證。
三大問題
這個分析提出了3個問題：首先，分析正確與否？其次，假定正確，世界經濟目前處在哪個階段？第三，政策教訓是什麼？
第一個問題的答案是分析似乎有道理。過去25年見證了因放鬆信貸和過度投資而造成的多次金融危機。更寬鬆的貨幣政策一直是一種對策。同樣有意思的對策，特別在東亞，是再度依賴有競爭力的匯率以及出口引導的增長。但在這種情況下，這些國家增長所依賴的債務增長卻發生在其他地方：主要是在美國。
第二個問題的答案是，只要保持低通脹率，這個過程可以持續很長時間。只有當通脹成為嚴重的擔憂時才會達到極限。這在目前可能是一大危險。或者，可能只對美國等貨幣處於脆弱地位的國家造成威脅。黃金及其它大宗商品價格的上升說明，通脹擔憂可能在加劇。
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第三個問題的答案較為模糊。懷特先生建議，重新考慮狹窄的通脹目標。一個理由是，目前的體制對信心的過分增長只有有限的抵抗力。另一個理由是，低迷時期放鬆貨幣政策往往具有不對稱的作用力度。這不僅使「僵屍資本」(zombie capital)得以生存，而且扭曲了金融市場的健康運行，在有廉價日元「利差交易」的情況下，甚至扭曲了世界所有市場的健康運行。
懷特先生提出，重新考慮狹窄通脹目標的另一個原因是，為應對供應衝擊而制定通脹目標的對策，或者使需求積極擴張，以應對正面的價格衝擊，或者抑制需求，以應對負面的價格衝擊，因而增加了產出的不穩定性。最重要的是，在良性環境中通脹目標的累積效應，會鼓勵過度的債務積累。
然而，世界大部分地區的通脹和產出長期處於穩定這一事實，說明沒有理由對政策機制進行根本變革。現有正統觀點的擁護者認為，只要通脹不失控，就可以「管理」金融體系的動盪。
我傾向於認為，決策者應適當考慮貨幣政策中出現的金融失衡，包括日益增長的債務。無論如何，明智的投資者不能忽略這樣的事態發展。擴張時期，樂觀的「市場先生」總會忽略風險的累積。但遲早他會覺察到這些風險——並立即開始恐慌。這就是他現在的情況。畢竟，他也是人。
*《價格穩定性足夠嗎？》(Is Price Stability Enough?)，國際清算銀行工作論文第205號，www.bis.org。
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