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上周，我就紐約大學(New York University)教授魯里埃爾•魯比尼(Nouriel Roubini)的觀點撰寫了一篇專欄（FT中文網2月22日發表），引發了對比鮮明的回應：樂觀主義者認為他的悲觀很可笑，而悲觀主義者卻認為他的樂觀很荒唐。我比較傾向於樂觀主義者的看法：他的分析揭示了一個看似非常有道理的最壞設想，但並非唯一最有可能的結果。
那些悲觀人士認為，即便是魯比尼教授的設想也過於樂觀，但他們忽視了一個難以改變的真相：金融體系是國家的附屬物。一個信譽卓著的政府能夠並且願意對其發起拯救。這既是當代金融資本主義的優點，也是其缺點。
在已故的查理斯•金德爾伯格(Charles Kindleberger)有關金融危機的經典著作的最新版本里，芝加哥大學商學院(University of Chicago Graduate School of Business)的羅伯特•艾力伯(Robert Aliber)在介紹章節中表示：「就大宗商品、貨幣、房地產和股票價格波動性、以及歷次金融危機的頻率和嚴重程度來看，自1970年代初以來這些年的局面前所未有。」我們看到美國正遭遇最新一輪的此類危機。
所有的這些危機都各不相同。但許多危機有著共同的特點。它們始於外國投資者受「經濟理想王國」故事引誘，導致資本流入。這致使實際利率處於低位，經常帳戶赤字不斷擴大。國內借貸和支出大幅增長，特別是房地產投資。資產價格飆升，借貸增加，並且資本流入增長。最終，泡沫破裂，資本大量流出，而壞賬堆積如山的銀行體系崩潰。
這個故事一直被人們反復講述，只是內容有所變化。這在新興經濟體尤為普遍。但對於那些在2000年左右跟蹤美國經濟的人士來說，它也是似曾相識。
當泡沫破裂時，資產價格下跌，非金融借貸者的淨值縮水，金融體系同時出現流動性變差和資不抵債的情況。信貸增長放緩，或者甚至出現負增長，而支出疲弱，尤其是投資方面的支出。多數遭受危機衝擊的新興經濟體都經歷了嚴重的經濟衰退和大批的破產浪潮。1997年至1998年之間，印尼的國內生產總值(GDP)下降逾13%。財政成本一度達到了GDP的40%以上（參見圖表）。
以這些標準衡量，此次危機對美國的影響將微不足道。就最壞的情形來看，美國GDP將適度收縮幾個季度。調整貨幣及財政政策的能力保證了這一點。瑞銀(UBS)的喬治•瑪格納斯(George Magnus)因其宣稱當前危機是一個「明斯基時刻」(Minsky moment)而聞名，而他也認同魯比尼教授的看法，即損失最終可能高達1兆美元（參見FT.com ，2月25日）。不過，即便是如此之高的損失，它們落到私人投資者和主權財富基金身上也不無可能。
無論如何，銀行業務都是借短貸長。只要美聯儲(Fed)將短期借貸利率設定在低於長期貸款收益率的水準（正如過去20年很多時間中那樣），銀行幾乎不可能不賺錢。
如果情況不妙，美國政府就會發起與上世紀80年代的破產儲蓄和貸款機構類似的紓困行動。最高成本將是7%的GDP。這將使美國公共債務達到GDP的70%，並使政府永遠付出僅僅相當於GDP 0.2%的成本。這在財政上來講簡直微不足道。
由於美國借入的是本國貨幣，因此它不會遇到貨幣錯配問題——這一問題導致的資產負債表貨幣貶值效應會對新興經濟體產生毀滅性影響。相反，對美國而言，貨幣貶值提供了一條相對不那麼痛苦的走出經濟放緩的途徑：出口猛增。在2006年第四季度至2007年第四季度之間，美國淨出口的改善對美國經濟增長的貢獻達到了30%。
因此，最終的結論是，即便情況變得如我上周討論的那樣糟糕，美國政府也有能力拯救金融系統和經濟。那麼，有什麼可能對美國的這種能力構成威脅呢？
最大的危險是美國信用的喪失。就美國而言，這一危險可能以通脹預期大幅上升的形式出現。但這種情況並未出現。相反，實際和名義利率都有所下降，並暗示通脹預期低於2.5%。一個顯而易見的危險是外國人（尤其是外國政府）決定拋售他們持有的巨額美元資產。但這對其自身也會產生毀滅性影響。就像那些大型跨國銀行一樣，美國自身「規模大得不能失敗」。
但在讀者得出結論，認為沒有什麼可擔心之前，他們還是應當記住三點。
第一點是，金融危機的後果部分取決於美國政府採取行動的速度和力度。美國經濟仍然存在嚴重放緩的可能性。
第二點是，金融危機對全世界的影響還取決於世界其他國家在美國支出與收入比例發生變化的情況下，為維持國內需求所採取的行動。現在幾乎看不到它們採取行動的跡象。
第三點是哈佛大學(Harvard University)的丹尼•羅德里克(Dani Rodrik)和總部位於華盛頓的彼得森國際經濟研究所(Peterson Institute for International Economics)經濟學家阿文德•薩勃拉曼尼亞(Arvind Subramanian)提出的觀點，即：資本流再次造成的功能紊亂效應。
我將進一步展開他們的觀點。這並不是一場新興經濟體的「裙帶資本主義」危機，而是在世界上最發達經濟體中發生的先進的、受規則約束的資本主義危機。那些負責人的直覺反應是進行拯救行動，並假裝什麼也沒有發生。這將是一個巨大的錯誤。
那些不吸取歷史教訓的人註定要重蹈覆轍。一個明顯的教訓與貨幣政策有關。各國央行未來必須更加關注資產價格。帶著十足把握提前指出泡沫或許不可能做到。但人們會希望央行官員發揮他們的判斷力，既在事前，也在事後。
一個更為重大的教訓仍然與金融系統的運行方式有關。局外人已經知道它是一個黑匣子。但他們樂於假設，至少那些圈內人士知道正在發生的情況。這種觀點現在幾乎站不住腳了。更糟的是，在市場上升時獲得成功的金融機構希望在市場下跌時獲得救助。它們有這種想法沒錯。但在金融圈內人士和更廣泛的社會之間，很難就此達成一致。這種「故意傷害」是我們所能期待的最好結局嗎？如果是這樣，對於一場顯然非常不公正的遊戲，人們將如何繼續獲得廣大公眾的支持？
是的，美國政府可以拯救經濟。現在它正被迫這樣做。但這並不是故事的結束，而應當僅僅是開始。
*《癲狂、恐慌與崩潰》(Manias, Panics and Crashes)，帕爾格雷夫，2005年。
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