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北美洲仍是全球經濟的中樞。任何對2008年全球經濟的評估，都取決於美國經濟低迷的可能性、深度、持續時間及其對全球的影響程度。因此，任何預測都決定於我們如何回答以下三個問題：金融危機在2008年會不會繼續？通脹預期會不會進一步上升？最後，會不會出現一個全球再平衡的無序調整過程？如果我們對所有三個問題的回答都是「會」，那就應該準備面對全球性經濟衰退。如果回答是「不會」，那麼全球經濟就還有一年的好日子。在這兩者之間，還有許多不同的情況。
對於第一個問題，我會斬釘截鐵地回答：「會」。2008年的大多數時間，金融危機可能繼續存在，而且可能會在變得更糟糕後再出現好轉。這並不真的是一場人們常說的「次貸」或「信貸」危機。這是一場銀行危機。經濟歷史反復教導過我們，銀行危機並不是那麼簡單地就可以消除。
事實已經證明，這場銀行危機曠日持久，因為它與實體經濟及金融市場其他領域相互作用。這些領域包括抵押貸款市場、貨幣市場以及各類債券市場。此外，這場危機的核心不是流動性危機，儘管在它的許多表像中，缺乏市場流動性看似其中之一。這場危機變得如此嚴重，就連貨幣政策也無濟於事，其中的原因在於金融業者不再盲目相信對手的償付能力。
這場危機也不會在所有次貸垃圾都得到徹底解決的那一刻就宣告終結。信貸市場里還有許多其他領域受到與次貸業務相似的浮誇的影響。槓桿貸款即是一例。如果美國陷入衰退，蔓延的風險將會格外嚴重。在這種情況下，公司破產案將急劇上升，而這會立即衝擊信用違約互換市場。信用違約互換是一種為債券無法償付提供保險的複雜金融工具。在這塊市場，敞口風險可能同樣遭到嚴重低估。
如此大規模的金融和銀行危機對宏觀經濟的影響不可小覷。經濟預言師們常常低估信貸和金融管道的重要性。在2001年的衰退期間，挽救了美國經濟的，是房產市場的繁榮和廉價的消費信貸。但這一次，許多這些機制起到了反向作用。美國和其他幾個經濟體的房產市場正在步入嚴重的低迷期。事實上，這說明瞭美國經濟的內在力量。直到最近，美國經濟一直保持著正增長。
第二個風險是通脹，其原因有二：第一，持續的高通脹會影響全球政府債券市場的穩定，而在充滿不確定性的金融環境里，政府債券是一個罕有的中流砥柱。第二，高通脹會制約貨幣政策，從而使得低迷更為嚴重和持久，同時加重銀行危機。各國央行的問題不是總體通脹率的上升，而是通脹預期的上升。由於經濟急速滑坡會造成油價和食品價格下跌，因此幾乎會不可避免地降低總體通脹率，但這卻不見得能降低對未來通脹的預期。
2007年，通脹預期在全球範圍內普遍上揚，其中部分原因在於總體通脹率不斷上升，但這可能也是因為，面對價格穩定和金融穩定這兩個互相衝突的目標，各央行無所適從，因而可能已失去了部分可信度。舉例說來，歐元區的5年期通脹期貨顯示，金融市場預計歐元區的中期通脹目標在2.5%左右。顯然，市場並不相信歐洲央行(ECB)接近2%的中期通脹目標。在美國，市場對美聯儲(Fed)設定的核心通脹水準適宜範圍也同樣沒有多少信心。
不過這也意味著各央行會謹慎從事。美國的一些市場參與者可能會失望地發現，除非美國經濟急劇萎縮，否則美聯儲可能並不準備將聯邦基金利率削減至遠低於4%的水準。讓短期名義利率像2003年那樣降到1%，是一件極不可能的事情。
第三項風險是全球失衡現象的無序調整，尤其是美元兌歐元及日元匯率的暴跌。如果亞洲、俄羅斯和中東地區的央行準備大規模將儲備資產從美元轉化為其他貨幣，這就有可能發生。在這方面，我要更為樂觀一些。
中國投資公司(China Investment Corporation)購買摩根士丹利(Morgan Stanley)50億美元股份的決定，就是一個跡象，表明中國還沒有打算將投資從美元資產轉變為歐元。同樣，美國財政部國際資本(TreasuryInternational Capital)系統資料顯示，國際資本在10月份開始流回美國，而此前幾個月，美國的資本帳戶盈餘似乎正在逐漸消失。
總而言之，我的預計是：信貸危機會先惡化再好轉，持續的高通脹預期會對各國央行形成制約，不會出現美元危機。
這種假設的情景，幾乎必定會讓美國經濟增長嚴重減速，並且很有可能會造成衰退。
那麼世界上的其他國家和地區會怎樣？它們會不會不受影響？答案是「不會」。亞洲和歐洲應該也都會出現經濟增長的明顯減速。鑒於亞洲把美國作為最終可指望的消費國加以依賴，因此亞洲受到的影響將主要通過貿易管道。歐洲最大的危機傳輸機制是金融市場。但亞洲和歐洲處於相對有利的位置，有可能避免衰退。亞洲經濟健康的關鍵在於持續的金融穩定。例如，對中國而言，當前最大的風險莫過於估值過高的股價出現內爆。歐元區目前已經出現一些經濟低迷的跡象，但這一次，財政政策可能是一個重要的反週期穩定器。歐洲最脆弱的經濟體之一是英國，它的經濟表現嚴重依賴於房產和信貸業，而財政政策的作用範圍也更為有限。
歸根結底，2008年將標誌著一輪非對稱全球經濟低迷的開始。這輪經濟低迷可能會持續一段時間，而且可能會讓人極其難受，但它還遠不至於造成災難。  

譯者/李暉
PAGE  
1

