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  《预见危机：透过摩天大楼指数看商业周期》是一本有关经济周期的作品。作者从“摩天大楼”这一现象切入，生动地应用了奥地利学派经济学（以下简称“奥派经济学”）的商业周期理论。经济周期是人类面临的重要挑战，也可以说是计划经济的最后堡垒。这本书可以帮助人们思考这一重要的基本问题。


  奥派经济学认为货币不是数字概念，而是制度或法律概念，货币政策应该符合其自带的先验法则。货币是在没有干预和强制的情况下，由市场自发产生的一种被普遍接受的交易媒介。货币所具有的购买力也是由市场决定的。这意味着货币不应该被人为操控以实现某个整体目标，或者说，任何人为地操控货币的做法都是“违法”的。而经济危机的出现，正是“货币被中央银行操控”这种行为所产生的后果。当经济体被注入大量人为创造出来的货币之后，企业家的行动被扭曲，而经济危机就是市场受人为创造的货币的冲击而发生的协调失灵。


  人为创造大量货币，压低了市场利率，误导了企业家的投资决策，扭曲了生产结构。大量资金流入那些要花很久的时间才会得到回报的项目上，而这些项目事后被证明是错误的，因为市场没有真实的需求。这说明企业家不能获得足够的资金来完成这些项目，或在完成的过程中，原料价格已经上涨。这都使得这些项目被证明是无效的投资项目，这时企业家不得不放弃。这种状况的出现通常被认为是经济危机。


  奥派经济学认为，利率是消费者跨期偏好的体现，起着调节消费、储蓄与投资的作用，其中投资可以视为满足未来需求的消费。在正常情况下，市场利率应该与由个体的时间偏好决定的利率一致。但是，如果在市场中注入大量货币，市场利率就会被压到自然利率之下，这会导致储蓄的减少、投资的增加，而这些人为增加的投资并不符合消费者的真实偏好，从而导致跨期调节失灵。当出现大量投资时，市场表现为经济繁荣，而经过一段时间，当这些投资被证伪时，市场就表现为衰退。如果又经过一段时间，这些错误的投资得到清算，经济就开始复苏。经济周期正是这样一个“跨期”的“时间现象”。


  人为创造的货币对生产结构的扭曲还在于“坎蒂隆效应”。注入经济体中的货币不是均匀分布的，总是有人先得到货币，有人后得到货币。而货币的获得与否以及获得的多少，必然会改变个体的投资与消费行为。这意味着在货币注入经济体的那一刻，即便企业家还没有开始进行生产，经济结构就已经扭曲了。


  所以，在奥派经济学看来，经济周期是一个与“生产结构”和“时间”相关的现象。这不同于其他学派对经济周期的解释，比如：约瑟夫·熊彼特（Joseph Schumpeter）把经济周期视为因技术变革而产生的现象；也有人把经济周期视为一种心理现象，“非理性繁荣”便是其中最为著名的观点之一。


  奥派经济学认为，用于投资的资金只能来自真实的储蓄，而不是人为创造出来的信贷资金。因为只有真实的储蓄才能代表节约下来的可以用于投资的资金，而信贷资金的背后是没有实物支撑的。当企业家被低利率诱惑而去扩大投资时，他们没有意识到自己其实缺乏真实的实物资本来完成投资，或者他们为获得这些实物资本所要付出的代价将超出预期利润，这会迫使他们放弃已经进行了一段时间的投资。


  我们可以看到，经济危机的出现不是因为市场自身存在缺陷，而是因为人为干预市场。准确地说，是人为创造的货币扭曲了价格与利率信号，导致企业家做出在正常的价格和利率水平下不会做出的错误判断，使得企业家对资源的配置和消费者的真实需求产生系统性判断偏差。我们从中可以看出，与主流周期理论侧重的总量分析不同，奥派经济学的周期理论包含了“个体行动”的思想，也就是企业家的“经济计算”，这体现了方法论个体主义。价格与利率是企业家进行经济计算必不可少的信号，企业家依据这些信号“想象”利润机会。如果这些信号因为人为干预而被扭曲，企业家就会做出错误的判断，从而导致亏损，也就是资源错配的普遍发生。经济危机就是资源错配的体现与结果。


  政府干预市场的形式非常多，在货币银行领域的表现尤为明显。政府利用中央银行垄断货币发行，为部分存放准备金的商业银行提供后盾，使其即便是随意创造信用媒介也能免于破产之忧。正如人们在美国次贷危机中看到的那样，之所以有投资者敢于购买那些缺乏良好信用的次级债券，是因为这些债券有政府背书。这样，在政府担保的作用下，融资杠杆被放大，从而加剧了信用的扩张，产生了严重的通货膨胀与随后出现的经济危机。


  政府之所以要操控货币银行体系，是因为政府和银行部门可以相互利用。一方面，借助银行部门融资是政府实现其宏观目标的一种便捷手段。这种由金融体系制造的信用扩张，可以产生经济增长与充分就业的假象，至少在短期内如此。而政府关心的也是短期目标，因为实现这样的短期目标有助于政府赢得选民的认可。此外，养活一个庞大的机构需要大量资金，如果政府以加税的方式来获取资金，那么这势必会引起民众的反抗。相比之下，政府通过银行体系，借助负债的方式获得资金要容易得多，也隐蔽得多，但事实上没有人对这种负债承担责任。另一方面，对银行来说，当有政府背书后，它就可以在超出偿付能力的情况下进行信用扩张，而不必担心会破产、遭受损失。这样，和市场中其他部门相比，银行相当于拥有“特权”的部门，被普遍采用的商法及优胜劣汰法则对银行来说并不适用。


  政府操控下的货币与银行体系导致财富分配不公平。政府和金融部门最先也最容易从这个体系获得资金，因此成为最大的受益者。而普通大众，尤其是收入相对固定的人士，比如拿养老金的退休人员，成为最大的受害者。财富不知不觉地从后者手中转移到前者手中，哈耶克弟子、华人经济学家蒋硕杰称之为“五鬼搬运”，或者说，这是一种隐性盗窃。


  不仅如此，由于政府很容易从这一体系获得资金，这些“容易的钱”会被大量地用于资助低效率的部门或根本没有存在必要的部门，从而导致这些低效率部门得以长久维持，造成资源的严重浪费。政府操控下的货币与银行体系就像一根虹吸管，从创造财富的部门汲取财富，然后去豢养一个不创造财富的部门。长此以往，创造财富的部门会萎缩，而不创造财富的部门却得到扩张，这将导致整个社会的人均财富越来越少。


  经济周期或经济危机之所以会出现，是因为通行的货币与银行规则背离了自然正义，这种人为的规则“冲击”了正常的市场秩序，导致市场协调的失败（实证主义者往往看不见这种失败）。我们可以说，经济危机其实是人为制造出来的危机，其解决之道是回到自然正义的规则中去。


  但遗憾的是，凯恩斯主义经济学采取的是相反的解决之道。这种学说不是从规则入手，而是从总量入手。它把市场视为宏观调控的对象，追求的是总量或整体上的最优，比如：当经济繁荣时，凯恩斯主义经济学主张采取紧缩政策冷却一下；当经济衰退时，凯恩斯主义经济学主张采取扩张性政策刺激一下。这就是所谓的“相机抉择”。我们说，总体目标的实现不等于个体幸福的增进，这完全是两回事。只有当市场得到有效协调，分工合作得以展开时，个体幸福才会增进，而这样的协调性取决于调节个体行动的“规则”，包括价格与利率，当然还有私有财产权。而凯恩斯主义经济学回避了这一根本性的规则问题。对规则的回避源于凯恩斯主义经济学以瓦尔拉斯均衡方法为基础，这一方法假设完美的规则已经存在，剩下的就是一个通过数量调控来实现最优的问题，这种调控其实就是干预。所以，凯恩斯主义经济学是用一种干预去纠正另一种干预，前者的这种干预不能消除经济危机，相反会累积危机，因为导致失调的原因——偏离自然正义的规则，不仅没有得到纠正，反而被强化。


  货币和银行制度都应该回归自然正义的规则。弗里德里希·奥古斯特·冯·哈耶克（Friedrich August von Hayek）提出“货币的非国家化”，路德维希·冯·米塞斯（Ludwig von Mises）则更倾向金本位的货币体系。关于货币与银行制度，奥派经济学家基本上都主张取消中央银行，以及取消商业银行豁免兑现的特权，从而使货币和银行业务与国家脱钩。但在具体的货币与银行制度上，奥派经济学内部存有分歧：有的奥派经济学家认为可以接受部分准备金的自由竞争的银行体系；另外一些奥派经济学家则对银行业提出更严格的要求，比如西班牙经济学家赫苏斯·韦尔塔·德索托（Jesús Huerta de Soto）教授，他和这本书的作者马克·桑顿（Mark Thornton）一样提倡百分之百准备金的银行制度。德索托教授认为，部分准备金的自由银行体系将不可避免地导致中央银行的形成、壮大和巩固。[1]


  经济危机正是这种扭曲的货币与银行体系产生的一个“后果”。一个社会如果想保持持续的繁荣，就必须对这种扭曲的体系进行改革。大众应该有智慧去认识自然正义的规则，并勇敢地去纠正有悖于这一规则的人为规则，即便暂时性地经历阵痛，比如痛苦的去杠杆化过程。相反，如果人们不能正视这一问题，而是回避它，甚至假装没有看见，或采取进一步的刺激性或管制性政策来实现宏观目标，那么这个社会的活力将日渐丧失，大众的生活水平会普遍下降。这种整个社会陷入全面停滞甚至倒退的状态，是比通常所说的经济危机更为严重的危机。


  我们说，“市场化改革”其实就是不断回到自然正义的规则，也就是从“扭曲”回到“正常”。《预见危机：透过摩天大楼指数看商业周期》一书也为我们提供了这样的改革前景，这本书对货币与银行制度如何回归正常状态提出了很好的建议。为了避免经济危机或经济社会的全面停滞或倒退，市场化改革应该尽早在各个领域推进。


  朱海就

  2022年4月


  
    [1] 赫苏斯·韦尔塔·德索托.经济学的新探索[M]. 朱海就，译. 上海：上海财经大学出版社，2021：211.

  


  序言


  随着2008年金融危机的到来，经济学家原本不尽如人意的名声再次受到了打击。和这群经济学家不同的是，马克·桑顿是正确的。当美联储疯狂的干预措施让原本明智的个体彻底失去理智时，马克·桑顿一直用理性告诫民众。


  我由此发现了一个规律：只要主流思潮认为商业周期可以被驯服，我们距离经济崩溃就不远了。


  读罢此书，你会解开许多疑惑。马克·桑顿讨论了欧文·费雪（Irving Fisher）和路德维希·冯·米塞斯在20世纪20年代末的不同判断。前者（在1929年）认为股票价格已经达到了“永久的稳定水平”，而米塞斯则警告说，各国中央银行实行的人为信用创造政策表明经济清算即将来临。


  20世纪60年代末，担任美国总统经济顾问的阿瑟·奥肯（Arthur Okun）公开声称，明智的财政政策和货币政策正让经济繁荣与萧条的周期波动成为历史。但就在奥肯撰写的有关这方面的书出版仅一个月后，美国官方宣布美国陷入经济衰退。


  20世纪90年代的互联网泡沫再次延续同样的模式。美联储主席艾伦·格林斯潘（Alan Greenspan）甚至推测我们已经进入了一个全新的时代——经济将持续繁荣，并且不会出现衰退。


  即便我不说，你也应该猜得到此后发生了什么事情。


  最近的一次金融危机与一场极具破坏性的房地产泡沫有关。在房地产泡沫时期，人们发出了同样的评论：“为什么？房地产价格永远不会下跌！”


  当然，之后的故事你也一定预料得到。


  实际上，早在2004年，少数经济学家就对房地产泡沫和不可避免的恶果发出了警告，而马克·桑顿正是其中一位。但在那个时候，持有这种观点的人受到了排挤。当人们购买了好几处住房时，他们并不愿意听到“不可持续”或者“泡沫”之类的词语。在他们看来，这些住房是通向某种富足生活的有效途径。当然，他们如果愿意倾听马克·桑顿的话，就会受益匪浅，因为他们会尽可能地让必然到来的经济萧条对自己产生的影响降至最低。


  但当那些所谓可敬的经济学家向每个人保证一切安然有序时，真正的智者反而被人们视为怪人。


  现在，人们只知道马克·桑顿是一位潜心研究早期商业周期的历史学家，并准确预测了房地产泡沫和金融危机。仅仅这些，马克·桑顿就值得受到人们的尊敬和重视。


  当然，马克·桑顿的贡献绝不止这些。比如，你会在这本书中了解到马克·桑顿关于“摩天大楼的诅咒”（skyscraper curse）的研究。但我并不想在此处透露有关这个研究的内容。一本书的序言是为了让大家了解作者的地位，在序言中窃取作者的风头可不是一件体面的事情。


  就目前的研究而言，一些作家的确注意到不断刷新纪录的摩天大楼和经济衰退之间存在相关性，但人们普遍认为两者之间的联系只不过是一种特殊的巧合而已。但马克·桑顿阐释了为什么破纪录的摩天大楼和经济衰退之间会有关联。当然，这并不是说摩天大楼本身导致商业周期的出现。在奥派商业周期理论中，经济繁荣有很多表现形式，而摩天大楼只是其中一个方面而已。


  奥派商业周期理论是最重要的经济学理论之一，也是美国以及世界其他国家目前所需的经济学理论。当然，对奥派商业周期理论进行全面阐述的工作也必须由马克·桑顿来完成。在奥派经济学家看来，经济的繁荣与衰退并不是市场经济的固有特征，它恰恰是货币当局干预经济的产物。当中央银行将利率降低到市场利率以下的水平时，这会引起投资者和消费者的一系列行动。但是，两者之间的行动并不相容，这就会产生经济衰退现象。而经济衰退是经济恢复健康的必然过程：去除不可持续的经济结构，将资源（包括劳动力）重新分配到更有意义的产品生产中，从而更好地满足消费者的需求。


  在这本书中，马克·桑顿会对奥派商业周期理论做出解释，并将其运用于各种历史（以及当前）案例的分析中，由此对最为流行的偏见进行反驳。


  简而言之，这本书的价值在于捍卫市场经济，对长久以来认为自由已经失败以及我们需要更多控制的观点提出反对意见。在金融危机的前夕，我们深受官僚管制的束缚，这些管制措施真是“帮了我们大忙”。没有任何一位官员预感到问题即将出现，他们所制定的大量规章制度将我们指引到错误的方向。他们以为，私有部门的运作像小说那样魔幻荒诞，而美联储可以不受任何阻碍地实施它的恶作剧。


  我在这里提出一个大胆的想法：也许这一次我们将真切地实行自由市场，使用健全的货币，尊重市场利率，彻底消除制造经济泡沫的机构。阅读马克·桑顿的书，你将会赞同这些以及其他被视为禁忌的观点。


  小托马斯·E.伍兹（Thomas E.Woods，Jr.）

  佛罗里达州


  前言


  摩天大楼指数揭示了建造世界上最高的建筑物和重大经济危机的爆发之间的关联。1999年，研究分析师安德鲁·劳伦斯（Andrew Lawrence）首次发表了一篇报告。报告指出，创纪录的建筑物和重大经济危机之间存在奇特的关联性。这是摩天大楼指数第一次进入人们的视野。因建造创纪录的摩天大楼而产生的经济危机也被称为“摩天大楼的诅咒”，两者之间的关系可以追溯至一个世纪以前。由于缺乏理论支持，记者对劳伦斯的报告不屑一顾，只当是一个有趣的故事罢了。


  但是，当利用奥派商业周期理论重新看待劳伦斯的报告时，你会发现他的报告对理解商业周期具有重要意义。奥派商业周期理论是20世纪初期由奥派经济学家发展而成的，用于研究商业的周期性波动。


  19世纪60年代，奥地利财经记者卡尔·门格尔（Carl Menger）以亚当·斯密（Adam Smith）、大卫·李嘉图（David Ricardo）和约翰·穆勒（John Mill）等古典经济学家的视角对自己所报道的经济活动进行研究。他发现不同经济学家对供给和需求等基本概念的解释存在巨大差异。为了消除概念的差异，门格尔提出了许多现代经济学中的重要概念，例如边际分析、机会成本、边际效用以及主观价值。


  门格尔在维也纳大学的学生吸收了他的思想洞见，并以此为基础进行了理论扩展。例如，曾担任过奥匈帝国财政部长的欧根·冯·庞巴维克（Eugen von Böhm-Bawerk）在门格尔理论的基础上解释了生产过程耗费更多的时间意味着生产变得更加迂回。由此我们可以发现，劳动者能够快速获得工资报酬，而资本家必须等到产品出售之后才能因为延迟自己的消费而获得利息。庞巴维克认为利息的产生源于工人和资本家以及储户和借款人的时间偏好。利率是一个非常重要的经济要素，因为利率决定了一个经济体中的资本结构的规模和复杂程度。资本结构是环绕在我们身边的一个非自然的结构，包括矿产、农田、工厂、设施、交通、仓库以及与批发或零售等相关的所有商业资产。彼得·G.克莱因（Peter G.Klein）曾将奥派经济学描述为“世俗经济学”（mundane economics）。[1]


  比如，当一个市场经济中的个体普遍具有较低的时间偏好时，随着时间的推移，这个经济体能够积累起巨额的储蓄。这些储蓄可以转化为投资资本，从而创造出包含先进技术的生产过程。而当劳动出现高度专业化分工时，人们会变得富有，享受高质量的生活。


  米塞斯是庞巴维克的学生。他将奥派经济学理论扩展至货币分析，由此解决了古典经济学家无法解释的问题，即如何将真实的经济活动与货币联系在一起。米塞斯提出的回溯理论（regression theorem）在一定程度上得益于门格尔对货币起源的解释。同时，米塞斯根据利率和资本配置的关系详细阐述了商业周期理论。米塞斯的学生哈耶克进一步扩展并阐述了米塞斯的理论，这一贡献使他于1974年获得诺贝尔经济学奖。米塞斯和哈耶克对商业周期的理论阐述被称为奥派商业周期理论［可参考罗杰·W.加里森（Roger W.Garrison）对奥派宏观经济学的技术性解释[2]］。


  受益于奥派商业周期理论，我终于能将自己对摩天大楼指数的思考撰写成一篇学术研究报告。标题为《摩天大楼与商业周期》（Skyscrapers and Business Cycles）的手稿被多家主流经济学期刊拒稿。这些杂志的编辑通常会给我写一些简短或晦涩的解释文字，例如“这篇文章没有提出可检验的假说”等。这篇文章[3]最终发表在2005年的《奥派经济学季刊》（Quarterly Journal of Austrian Economics）上。它运用奥派商业周期理论解释了为什么创纪录的摩天大楼和商业周期以及经济危机有关联。为了证实摩天大楼与商业周期之间的因果关系，我特别使用了理查德·坎蒂隆（Richard Cantillon）的经济学理论。坎蒂隆是第一位经济理论家，也是奥派经济学诞生以前的一位经济学先驱。


  坎蒂隆解释了为什么利率和货币供给会改变和扭曲经济。现在，这种现象也被称为坎蒂隆效应。我的文章解释了坎蒂隆效应会出现在三个地方：（1）利率、土地价格和建筑物高度之间存在坎蒂隆效应；（2）利率、公司规模和对办公空间的需求之间存在坎蒂隆效应；（3）建筑物高度与对更先进的建筑设计和建造技术（这种技术比正常情况出现得更早）的需求之间存在坎蒂隆效应。


  我对摩天大楼和商业周期的研究恰好帮助我在很早的时候就判断出房地产市场存在泡沫。在2004年2月的一篇题为《“牛”市？》（“Bull”Market？）的文章中，我利用绘制趋势线的技术手段指出当时正值房地产泡沫的初期阶段。而在2004年7月的一篇题为《房地产：繁荣得令人难以置信》（Housing：Too Good to Be True）的文章中，我详细解释了美联储的货币政策将如何引发大规模的房地产泡沫。此外，我还就同样的话题举办了公开演讲。


  由于上述公共宣传活动，我于2005年受邀为兰德尔·G.霍尔库姆（Randall G.Holcombe）和本杰明·鲍威尔（Benjamin Powell）的《美国房地产：走出危机》（Housing America：Building Out of a Crisis）一书撰写其中的一个章节。2006年6月的第一周，我提交了题为《房地产泡沫经济学》（The Economics of Housing Bubbles）的终稿。


  《美国房地产：走出危机》的出版方要求我删减一些文字，原因是我对房地产泡沫破灭后果的描述过于黑暗和阴郁。我同意了出版方的删改要求，毕竟这本书的目标受众是那些对分区法、建筑法规和城市规划感兴趣的读者，他们可不希望读到有关经济末日的内容。不过，这本书迟迟没有出版，该书的编辑后来又要求我把删减的文字重新补充进去。这本书最后于2009年成功出版，而在那个时候，我的阴郁的文字描述和现实似乎更加贴合。在《美国房地产：走出危机》的第一版中，原本要求删减的文字被放到了附录部分。当然，编辑非常贴心地在序言的最开始就提到了我的章节：


  
    可以注意一下时间节点。大部分章节是在2006年完成的。那时候美国大部分地区的房地产市场正值泡沫的顶峰时期。马克·桑顿所写的其中一章尤其值得一提，因为他在许多观察家声称房价可以继续无期限地上涨时，就已经表示房地产市场的泡沫不可避免地会走向破灭。从事后来看，马克·桑顿的文章的确很好地解释了房地产价格的崩塌。虽然我们是在事后看到这篇文章的，但你要知道，马克·桑顿的观点其实具有预见性，因为他在房地产市场泡沫真正破灭之前就已经提出了这个观点。[4]

  


  从2004年到2007年，我的听众和读者对我的分析有种讥讽揶揄的态度。因为在那个时候，民众深信不疑的主流经济学以及房地产行业都在鼓吹“房价永不跌落”或者“投资房地产永不亏损”等观点。所谓的主流经济学指的是目前在各个知名大学广泛教授的，和新古典综合密切相关的一套理论体系，它融合了新古典微观经济学以及凯恩斯主义宏观经济分析法。


  2006年，我在奥本大学举办了一场题为“奢华的比赛日公寓”（Luxury Game Day Condominiums）的公开讲座，这是最具挑衅意味的一次公开讲座。后来我才知道，许多当地的建筑商和银行家也出席了这场讲座。我在讲座中提到的经验性证据来自对民众的采访，这些人在房地产泡沫时期购买了比赛日公寓。比赛日公寓的销售对象是奥本大学的足球队粉丝，他们每年都会来亚拉巴马州的奥本市观看六七次主场比赛。在统计的时候，我发现公寓的买家原本可以用买房子的资金住进最好的酒店，在最奢华的餐厅用餐，同时还能省下一笔钱。于是，我问这些买家为什么还要购买公寓。他们对这个问题保持着一致性的回答：“我之后总能转手卖出公寓并获得更多的钱。”


  虽然那时候人们还未完全意识到房地产市场的崩溃，但是每个听众都知道公寓的价格正在下跌，很多当地的建设项目已经被取消了。当我转述受访者的回答时，在场的学生哄堂大笑，而建筑商和银行家的脸色却非常难看。当然，不只是奥本市的建筑商和银行家希望房地产泡沫继续下去。现在，就连美联储的官员也公开为房地产泡沫摇旗呐喊，但又否认它的存在。[5]


  他们原本对市场情形有着更明确的了解，或许至少应该重新检验一下自己的模型。毕竟，用于衡量房地产行业的费城房地产行业指数（Philadelphia Housing Sector Index）于2005年6月30日达到了最高值。2005年8月8日，我发表了一篇题为《房地产泡沫在破裂吗？》（Is the Housing Bubble Popping?）的短文。[6]在这篇短文中，我提供了图表证据，以说明房地产建筑商的股价会下跌至更低的水平，短期和长期利率会变得更高。两种趋势的确和我料想的一样，同时也预示着房地产市场的泡沫最终会走向破灭。


  2007年，摩天大楼的诅咒再次袭来。这是自劳伦斯1999年的报告发布以来，第二次出现摩天大楼的诅咒。这一次，诅咒应验的地方是位于中东的迪拜。迪拜是阿拉伯联合酋长国的一个城市，地处沙特阿拉伯和阿曼之间，北邻波斯湾，与伊朗隔海相望。迪拜是一个神奇的城市，它的统治者将丰富的石油矿藏区转变成一个极具活力的都市：有高耸而华美的大楼、酒店以及世界上最大的购物商场，甚至还有波斯湾人工岛屿工程，整个岛屿系统酷似世界地图。


  2004年，迪拜开始建造迪拜塔（Burj Dubai）。迪拜塔的建设目标是，无论是整体高度还是可居住楼层的高度，抑或楼层数量，都要打破世界纪录。2007年7月，当迪拜塔打破世界纪录时，“摩天大楼诅咒的信号”开始出现。2007年8月，我预测：


  
    这是阿拉伯联合酋长国在建的一座破纪录的摩天大楼。根据摩天大楼指数的预测，经济萧条或股市崩盘会在摩天大楼彻底完工之前出现。[7]

  


  后来，迪拜塔更名为哈利法塔（Burj Khalifa），并于2010年1月初投入使用。哈利法塔的名字取自阿布扎比酋长国的酋长哈利法，他曾用数十亿美元的紧急贷款援助迪拜。显然，摩天大楼的诅咒再次应验。媒体更加严肃地看待摩天大楼的诅咒。2010年1月8日，美国有线电视新闻网（CNN）的凯文·沃伊特（Kevin Voigt）报道称：


  
    哈利法塔于本周一正式对外开放。许多新闻媒体都在强调，在这栋世界最高建筑揭开面纱的几周前，阿拉伯联合酋长国刚刚受到债务危机的侵袭，这无不具有讽刺意味。


    回看历史上创纪录的摩天大楼和商业周期之间的关系，你会发现每一座“世界最高”建筑的对外开放都和一场经济衰退紧密相连。


    只有一个人没有对伴随哈利法塔而来的经济衰退感到惊讶，他就是来自奥本大学的经济学家马克·桑顿。


    他在两年前就在名为《新的摩天大楼（经济萧条？）正在形成》［New Record Skyscraper（and depression？）in the making］的博客文章中预测阿拉伯联合酋长国将面临经济困难。他提到，经济萧条或股市崩盘总会在哈利法塔之类的摩天大楼完工之前出现。[8]

  


  在过去一个多世纪的时间内，摩天大楼指数成功预测了所有重要的经济危机。大量主流媒体对摩天大楼指数进行了报道。所以，摩天大楼指数看上去似乎非常精确并且充满活力。


  这种状况一直持续到2015年3月28日。《经济学人》（Economist）在文章中宣称摩天大楼指数已经不再有效。在回顾当前的“摩天大楼建设热潮”时，一篇题为《巴别塔》（Towers of Babel）的未署名社论声称：


  
    这场建筑狂潮难道预示着世界经济走向衰退？一直以来，《经济学人》引用了许多学者和权威人士的理论支持这种观点。但是，新的研究对此表示质疑。

  


  尽管大部分报道我的文章或者摩天大楼指数的主流媒体借鉴了我的观点，但并没有明确引用我的内容。所谓的“许多学者和权威人士”其实就是安德鲁·劳伦斯而已。[9]《经济学人》的文章没有直接引用我的内容，但至少在最后提到了我于2005年写的一篇文章。[10]这真是十分感谢。


  《经济学人》的观点立足于一篇题为《摩天大楼高度和商业周期：区分神话与现实》（Skyscraper Height and the Business Cycle：Separating Myth from Reality）的学术文章。这篇文章是由三位来自罗格斯大学的经济学家杰森·巴尔（Jason Barr）、布鲁斯·米兹拉克（Bruce Mizrach）和库桑·蒙德拉（Kusam Mundra）撰写的。2015年，学术期刊《应用经济学》（Applied Economics）发表了他们的文章。


  他们在文章中阐述了摩天大楼不会（在技术经济学的意义上）引发［以经济活动的整体变化，即GDP（国内生产总值）来衡量的］商业周期。他们的统计数据分析表明，摩天大楼的建设和整个经济的活动会朝着同一个方向变动，两者具有相同的成因或者变化趋势。他们也发现很难在摩天大楼宣告建设的日期、竣工的日期和GDP变动之间找到相关性。


  让我们在这里彻底澄清一下。摩天大楼的建设本身并不会引发商业周期。《应用经济学》发表的这篇文章实际上支撑了摩天大楼指数理论。


  从我写的关于“摩天大楼和商业周期”的文章中就能看出，摩天大楼在本质上是一个商业周期的繁荣阶段的组成部分。摩天大楼和商业繁荣的出现都源于人为降低的利率水平和人为制造的宽松信贷环境。这个起因最终使创纪录的摩天大楼出现，促使经济出现繁荣景象，并最终带来摩天大楼的诅咒，从而引发一场严重的经济危机。


  我立刻给《经济学人》的编辑写了一封信，向他们说明这篇2015年的文章存在错误，并要求他们将我的学术文章的日期从2004年更改为2005年。这封信随后石沉大海，文章发表日期也没有得到更正。三个月后，我的确收到过《经济学人》的一封邮件，我被告知杂志社将我的信件放错了位置。我和卢卡斯·恩格哈特（Lucas Engelhardt）一同向《应用经济学》提交了有关那篇文章的评述文章。令人震惊的是，《应用经济学》的编辑拒绝了我们的文章。因此，我的这部著作在一定程度上也是为《应用经济学》和《经济学人》两本杂志写的。


  讨论摩天大楼指数和随之而来的诅咒的主要目的是，让民众直观明确地了解在一个商业周期中，经济会出现什么样的变化。奥派商业周期理论在某些话题上显得有些含糊不清，而在另一些话题上又不曾做出论述，比如：奥派商业周期理论在讨论资本、生产结构以及高阶和低阶财货的时候并不是那么清晰具体；奥派商业周期理论在讨论利率水平被人为降低到由市场决定的利率水平之下时，并没有为读者提供某种计算机制来判断实际利率是否以及什么时候降到了市场利率之下。


  但这并不是说奥派商业周期理论本身是不切实际的、难以理解的或者无法运用的。奥派经济学家一直以来都努力让经济学理论贴合现实情形。但是，这也对我们的分析造成了限制，有时让我们无法得出结论。比如，奥派经济学家无法得到严谨的科学“预测”。我们只能对未来做出推断，同时强调必须保证其他条件不发生改变。奥派经济学家并不认为经济理论能够帮助我们断定未来事件发生的时间节点和程度。不过，我们还是可以根据经济学理论以及事实评估，对未来做出“模式预测”（pattern predictions）。


  相反，当主流经济学家面对现实经济活动的复杂性或者数据的稀缺性时，他们会提出一些不切实际的假设，对现实进行可疑的简化，并使用一些不恰当的数据。对于大部分主流经济学家而言，他们存在的意义就是预测未来。但是，诸如实际商业周期理论或者各种版本的凯恩斯主义理论，这些主流的商业周期理论根本不能预测未来。因为在主流经济学家看来，商业周期是由不可预测的经济冲击造成的。他们只能将历史数据放到经济学模型中进行“预测”，比如“回测”股票市场策略。他们所做的与其说是预测，倒不如说是回顾历史。


  这本书最大的价值就在于向人们展示奥派经济学家如何利用奥派商业周期理论看待问题。奥派商业周期理论解释了为什么会出现商业周期，商业周期期间会产生什么现象，以及经济繁荣最终不可避免地会变成一场经济衰退或经济危机。如果有价值的资源被任意挥霍，那么人们将因此遭受损失。奥派经济学家也解释了如何更好地应对经济衰退，应该避免哪些行为，如何永久地结束商业周期，以及如何解决由此带来的问题或至少将它的影响降至最低。


  在本书第二部分，我将介绍在过去的一个世纪，奥派经济学家几乎准确地预测了每一次严重的经济危机，由此证明奥派商业周期理论能够用于分析现实世界。我还会介绍主流经济学家在预测商业周期方面没有良好的记录，甚至做出过非常糟糕的预测。


  平心而论，一部分主流经济学家也对经济危机做出了成功的预测，但和奥派经济学家相比，前者成功的人数太少了。特别是根据理查德·韦德（Richard Vedder）和洛厄尔·加拉维（Lowell Gallaway）[11]的估计，奥派经济学家和主流经济学家的总人数比约为1∶100。当然，包括我在内的奥派经济学家所做的预测并没有全部实现，或者预测的时间和现实有所出入。


  在结束第二部分的内容之前，我先澄清一个关键点。早在一个世纪以前的庞巴维克所在的那个时期，奥派经济学家就用奥派商业周期理论预测经济的繁荣与萧条。但是，摩天大楼指数是一个相对较新的概念，所以并没有成为奥派经济学家分析预测经济的工具。摩天大楼指数这个概念出现于1999年，而将其和奥派商业周期理论联系起来，并被证明其在理论上的正确性是在2005年左右。


  在前言的内容即将结束之前，我们需要解决一个问题：奥派经济学家如何看待当前的经济和政府政策？奥派经济学家一直反对当前的财政和货币政策。许多奥派经济学家认为，即使从主流经济学的标准来衡量，当前的政策也是非常规的、非正统的、极其极端的。奥派经济学家建议对现行政策进行大刀阔斧的改革。他们推测下一次经济危机会造成难以估量的可怕后果。当然，这个问题存在很多分歧，但是奥派经济学家抱着相同的态度，一直反对现行的政策。


  摩天大楼的警报已经拉响，因为沙特阿拉伯的吉达塔（Jeddah Tower）已经举行了奠基仪式并开始施工建设。


  总之，本书介绍了如何更好地应对下一次经济危机。


  我想对许多帮助和支持我的人表示感谢。如果我因为这个漫长的项目而遗忘了一些帮助过我的人，那么我在此一并向他们表示歉意。


  首先，我要感谢米塞斯研究院的所有工作人员、成员和捐助者，因为有他们的帮助，这本书才能顺利出版。同时，我还要感谢保罗·科维克（Paul Cwik）、哈利·戴维（Harry David）、戴维·戈登（David Gordon）、卢卡斯·恩格哈特、约尔格·吉多·许尔斯曼（Jörg Guido Hülsmann）、罗杰·W.加里森、卡尔-弗里德里希·伊瑟雷尔（Karl-Friedrich Israel）、弗洛伊·莉莉（Floy Lilly）、格雷格·卡扎（Greg Kaza）、乔纳森·纽曼（Jonathan Newman）、帕特里克·纽曼（Patrick Newman）、肖恩·里特诺尔（Shawn Ritenour）、路易斯·鲁阿奈（Louis Rouanet）、约瑟夫·T.萨勒诺（Joseph T.Salerno）、苏珊·施罗德（Susan Schroeder）、朱迪·汤姆森（Judy Thommesen）、保罗·威克斯（Paul Wicks）以及这些年对我给予帮助的经济学老师。我还要特别感谢小罗伯特·B.埃克隆（Robert B.Ekelund，Jr.）。
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  第1章

  摩天大楼的诅咒


  
    摩天大楼是彰显世俗资本主义及其价值的独特庆典，它在各个层面上考验着我们。它为我们以最广博的视角深入分析20世纪的艺术、人文和历史提供了一次独特的机会。


    ——《高层办公大楼艺术考量》（The Tall Building Artistically Reconsidered），埃达·路易莎·赫克斯特布尔（Ada Louisa Huxtable）

  


  自资本主义诞生以来，人类就一直在探寻商业周期的成因，而人类寻找能够预测未来的水晶球的历史则比它更为久远。我将在本书中对人类探索魔法水晶球以及商业周期的活动提供一些分析。


  与彻底改变19世纪经济的运河与铁路一样，摩天大楼是现代资本主义在建筑学上所做出的又一巨大贡献。然而，几乎没有人想到将摩天大楼和商业周期这一现代资本主义的典型特征联系起来。直到詹姆斯·格兰特（James Grant）在《繁荣带来的麻烦》（The Troubles With Prosperity）[1]一书中明确指出了房地产、摩天大楼和商业周期这三者之间的关联。后来，格兰特的这本书又激发了安德鲁·劳伦斯的灵感。


  1999年，劳伦斯发表了由他制定的摩天大楼指数，试图揭示最高的摩天大楼往往是在经济繁荣时期建造的。他特别指出，建造世界最高的摩天大楼预示着即将发生重大的经济危机，这就是摩天大楼的诅咒。但劳伦斯的摩天大楼指数并不适用于推断不规律的经济波动，只适用于推断严重的经济危机。


  劳伦斯是一名投资分析师，他的摩天大楼指数记录了那些突破新高的摩天大楼和重要经济危机的历史。根据这一指数，当人们为一座刷新世界纪录的摩天大楼举行奠基仪式时，经济正在蓬勃发展；而在这座创纪录的摩天大楼完工后，一场重大的经济危机很快就会随之而来。“诅咒”指的就是经济危机，它的出现通常在奠基仪式开始的那一刻就已经注定了。可问题在于，破纪录的摩天大楼怎么会和经济危机联系起来呢？


  这是否代表了一种因果关系？建造摩天大楼会引起商业周期吗？建筑历史学家卡罗尔·威利斯（Carol Willis）曾经描述过一个类似的经验性难题：


  
    在20世纪20年代狂热的投机浪潮中，随着土地价格的上涨，建筑物也变得越来越高。或者应该是，随着摩天大楼越来越高，土地价格不断上涨？到底是什么变量引起房地产市场的周期性变化的，这个难题甚至比“先有鸡还是先有蛋”还要复杂。[2]

  


  摩天大楼与商业周期在本质上存在什么关系？显然，建造世界上最高的建筑并不会引发经济崩溃。但同样明显的是，建筑业的繁荣和经济衰退之间存在着广为人知的经济联系。那么，如何在摩天大楼与商业周期之间建立起理论联系呢？


  劳伦斯认为，过度投资、货币扩张和投机活动也许能够解释摩天大楼指数所揭示的关系。但他并没有对此进行详细探讨，也没有得出明确的结论。相反，他最后得出的结论是：摩天大楼指数是一个非正常系数。摩天大楼与经济周期之间的联系百年一遇。摩天大楼指数背后并没有一个确定的内在联系或理论，所以它的实用性非常令人怀疑。


  例如，随着纽约世贸中心的倒塌和恐怖主义威胁的增加，摩天大楼指数可能已经失去了预测的功能。爱德华·L.格莱泽（Edward L.Glaeser）和杰西·M.夏皮罗（Jesse M.Shapiro）[3]并没有发现恐怖主义和摩天大楼的数量在统计学上所存在的显著联系。他们还认为，由于政府的干预（比如建筑法规）以及心理原因（比如建筑商追求个人名声的欲望），摩天大楼的数量可能不是由市场决定的。


  虽然商业媒体报道了劳伦斯的摩天大楼指数，但这并没有引起太大的反响。《投资者商业日报》（Investors’ Business Daily）[4]赞许劳伦斯提供了“令人印象深刻”的证据，但也问道：“建造世界上最高的摩天大楼怎么会有不好的后果呢？毕竟，越高越好，世界上最高的建筑可以成为民族自豪感的源泉。”


  《巴伦周刊》（Barron’s）也持积极态度，认为摩天大楼指数是“预测经济和金融失衡的绝佳工具”。[5]《商业周刊》（Business Week）提出了一个问题：如何将摩天大楼指数中所描述的摩天大楼建设与经济危机联系起来？[6]第一份相关报告来自1999年的《远东经济评论》（Far Eastern Economic Review）。该报告指出，中国正计划打破世界最高建筑的纪录，并计划在2010年之前建成三座位列全球前十的最高建筑。[7]


  商业媒体对摩天大楼指数反应平淡的主要原因是，大多数经济指标会随着时间的推移而失去自己的作用。人们曾经提出过无数指标，以帮助我们预测商业周期和股票市场，但它们都没有通过时间的考验。正如古德哈特定律（Goodhart’s Law）所说的：“如果为了控制目的而施加压力，那么任何在统计学上可观察到的规律都会趋于崩溃。”[8]这也许就是摩天大楼指数的命运。


  例如，根据超级碗指标（Super Bowl indicator）的预测，如果在超级碗比赛中，来自国家橄榄球联合会（NFC）的队伍打败了来自美国橄榄球联合会（AFC）的队伍，这就预示着未来一年会迎来牛市，那一年的经济也会发展得很好。该指标是一个典型的“同步指标”（coincidental indicator），但这种没有因果关系的同步指标应该与传统意义上追踪商业周期变化的经济同步指标区别开来。例如，在职员工的统计数据显然与长期经济活动有关：如果在职员工人数增加，经济活动和GDP就会增加。所以，我们认为这几个统计数据会出现大致同步的变化。


  20世纪70年代，当体育作家伦纳德·科佩特（Leonard Koppett）首次注意到超级碗比赛与经济发展状况之间的联系时，超级碗指标几乎具有完美的预测能力。[9]但从那以后，它的可信度大大降低，总体的预测命中率约为80%，但过去15年里的预测命中率只有50%左右。正如科佩特自己承认的那样，早期的超级碗指标能够成功预测经济只不过是一个巧合和统计上的错觉罢了。


  类似的还有一些季节性指标，比如“一月效应”（January effect）声称：如果股市在一月份呈上涨状态，那么它在随后的一整年都会上涨。竟然还有人用年终奖金和避税策略等各种证据来证明一月效应的可靠性。直到目前我们都不清楚，所谓的“股市在一月份上涨”指的是一月份的第一周的表现还是整个一月份的表现。我们同样不清楚的是，股市指的是小公司的股票市场还是整个股票市场。另外，一月效应还面临着事实的考验，那就是一旦所有人都意识到存在一月效应，它就会变成可预测的现象，因而也就不能再提供可靠的投资建议或经济洞见。因此，我们无法将这类指标当作预测股市或商业周期的可靠工具。


  而用来预测经济的政治指标则以政治商业周期理论为基础。这一理论认为，政客会在选举前利用货币政策、财政政策以及其他可供选择的政策措施来刺激经济发展，以使股票市场繁荣并拉动就业增长，从而提高其连任的可能性。大选之后，他们将扭转这些政策，从而造成经济衰退。尽管人们从直觉上赞同政治商业周期理论，但它几乎没有任何实证证据的支撑。究其原因，可能是我们很难了解究竟是哪个执政联盟控制着政府机构，或者不同层级的政府在各自的选举周期中是如何相互作用的。此处提到的以及其他真实存在的问题，使得政治商业周期理论对政治与经济的联系的解释能力十分薄弱。


  根据保罗·科维克[10]的观点，反向收益率曲线是一个与经济运行有着良好因果关系的指标。当短期利率高于长期利率时，收益率曲线会颠倒，这表明经济问题将随之而来。较高的短期贷款利率可能表明借款人迫切需要资金，而贷款人却因感知到风险增加而不愿提供贷款。领先经济指标指数（The Index of Leading Economic Indicators）曾经是官方用来预测经济的“水晶球”。但近年来，它在预测经济变化方面并不那么成功。我本人用来衡量全球经济的两个指标是石油价格和波罗的海大宗商品海运指数（Baltic Dry Shipping Index），后者是衡量海洋运输成本的一个指标。当两者都处于高位时，这表明全球经济出现扩张、繁荣或泡沫的迹象；反之，当两者都处于低位时，这表明经济出现收缩、破产或危机的迹象。然而，所有指标都很容易出错，通常只能对经济的周期性变化做出有限的预告。因为它们的预警能力有限，所以这些指标不可能为大型资本投资决策“保驾护航”。


  经济学家理查德·罗尔（Richard Roll）认为，经济指标对实际投资活动的指导价值值得怀疑，即便有价值也是转瞬即逝的：


  
    我不仅是个学者，还是个商人……在资金管理方面，我肯定可以为客户提供越来越好的服务。我曾尝试用客户和我自己的钱来验证其他学者构想出来的每一个预测工具……我还利用所谓的年终异常现象（year-end anomalies）和各种学术研究中记载的策略来进行投资。但我至今都没能从这些市场策略中赚到一分钱。[11]

  


  衡量股市和经济的指标存在很多问题。有些指标的预测能力很差，而另一些指标虽然预测能力很好，但没有经济理论的支撑，因此可信度大打折扣，只能被视为统计上的异类。


  相比之下，作为领先经济指标之一的摩天大楼指数在预测经济是否会出现衰退方面确实保持着不错的纪录。经济扩张期间往往会出现摩天大楼的建造计划或者奠基仪式，而在这之后，通常会伴随经济危机的爆发。


  摩天大楼指数最重要的问题在于：它为什么能保持如此良好的预测纪录？为什么它能预测经济衰退？它是否能向我们揭示商业周期中的经济结构？在回答这些问题之前，我们先看看历史上摩天大楼指数对经济危机的成功预测。
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  第2章

  摩天大楼指数预测史


  回顾历史，你也许会发现埃及金字塔和中世纪大教堂的建造也符合摩天大楼指数的预测。本章仅回顾现代建筑，但同时我们会将时间扩展，考察摩天大楼指数在它最初的预测范围（1907—1999年）之外是否仍然具有效力。此外，我们还会将目光聚焦在一栋同样打破纪录的建筑大楼上——伍尔沃斯大厦（Woolworth Building）。由于它的出现并没有预示经济危机的到来，所以安德鲁·劳伦斯认为这是摩天大楼指数的一次失败预测。在重新审视伍尔沃斯大厦之后，你会发现摩天大楼指数比你之前所认为的更加可靠。


  本章只讨论那些采用钢架结构的现代建筑。衡量摩天大楼是否打破纪录的标准主要是可居住楼层的数量以及扣除天线和尖顶之后整栋大楼的高度。因为天线和尖顶这类装饰并不昂贵，也没有太大的技术难度。相比而言，让建筑物本身变得更高并且更具有可居住性则困难得多，这对电梯、管道和温度控制都有着极高的要求。


  电梯和钢架技术这两项发明的出现使摩天大楼的建造变得现实可行。在19世纪50年代尚未出现电梯之前，建筑物的高度仅限于4层。由于爬楼梯需要耗费更多的时间与精力，所以较低楼层的价值更高，较高楼层则不具备太多价值，这限制了建造更高楼层的需求。然而，随着电梯的出现，高楼层变得越来越有价值。当然，大楼一层的零售店面的价值也在提高。过去的砖石结构要求人们搭建一个庞大的地基来承载高层建筑的重量。相较而言，出现于19世纪末的钢架结构的承载能力更强。因此，钢架结构的发明既在一定程度上加快了施工速度，也使得建造更高建筑物的成本有所降低。


  纽约市的公平人寿保险大楼（The Equitable Life Assurance Building）被许多人认为是第一座摩天大楼。该大楼于1870年年初完工，并于同年5月1日投入使用。它是公平人寿保险协会（Equitable Life Assurance Society）的总部所在地，也是第一个配备液压客用电梯的办公楼。该大楼共有7层，高度约为40米，创下了当时的建筑纪录。


  1869年9月24日是黑色星期五，当时正值公平人寿保险大楼投入使用并刷新历史新纪录的前夕。杰伊·古尔德（Jay Gould）和詹姆斯·菲斯克（James Fisk）试图垄断纽约市的黄金市场，但美国财政部官员通过出售大量黄金打破了他们的阴谋。然而，由于黄金价格先飙升后暴跌，美国经济受到了不利的影响。在那之后，美国股市下跌了20%，作为美国外贸核心的农产品出口缩减了50%。根据罗伯特·C.肯尼迪（Robert C.Kennedy）[1]的描述，许多经纪公司纷纷破产，几个月来，美国经济遭到严重破坏。随后则出现了经济恐慌和经济萧条，虽然其程度并不是特别严重。


  芝加哥的家庭保险大楼（The Home Insurance Building）于1884年完工，它共有10层，高度约为42米。有趣的是，它在1890年又增加了两层。伴随这栋大楼的是1884年的金融恐慌和1882—1885年的经济萧条。金融恐慌确实存在，而所谓的经济萧条主要表现为通货紧缩和铁路业泡沫。从维克多·扎诺维茨（Victor Zarnowitz）[2]对经济活动的衡量标准来看，此次经济萧条并没有1873年和1893年以及1920—1921年的经济萧条那样严重。


  芝加哥会堂大厦（The Auditorium Building）在1889年年末创下了17层楼、约68米高的新纪录。外号为普利策大厦（Pulitzer Building）的纽约世界大楼（New York World Building）于1890年完工，高度约为94米，有16～20层楼那么高（取决于如何测量），创造了新的纪录。


  这些摩天大楼和1890年的经济恐慌存在紧密联系。由于伦敦巴林银行（Barings Bank）在该次恐慌中濒临破产，因而这次危机也被称为巴林危机（Baring crisis）。尽管这场危机是国际性的，但它所带来的最恶劣的影响并没有波及美国经济。当时的美国正逐渐发展成世界经济强国，从一个以农业为主的经济体转变为一个以制造业和服务业为主的经济体。当农民进入城市后，他们通常会在制造业以及保险和缝纫机销售等服务业寻找工作。服务业对办公空间有着非常大的需求，因而造就了对摩天大楼的需求。


  曼哈顿人寿保险大楼（The Manhattan Life Insurance Building）于1894年完工，以18层楼、约106米的高度创下了新纪录。同时期完工的还有20层楼、约92米高的美国担保公司大厦（American Surety Building，1895年）和19层楼、约92米高的芝加哥共济会教堂（Masonic Temple，1892年）。尽管这两栋建筑并不是公认的打破纪录的摩天大楼，但它们的兴建正值美国历史上最严重的经济萎缩时期。该次经济萎缩最终造成美国实际国民生产总值（GNP）出现最大的季度性下滑，并带来1893年的经济恐慌。尽管经济史学家还需对相关统计数据进行讨论，但人们普遍认为此次经济恐慌带来了连续6年的两位数的失业率。


  公园街大楼（The Park Row Building）于1899年竣工，它共有26层，至少有94米高。如果再算上相当于三层楼高的穹顶，那么它的整体高度将达到119米，这使得它成为当时世界上最高的摩天大楼。在这座大楼正式开放之前，美国的实际国民生产总值经历了1875—1918年以来的第四大季度性下滑。


  之后一次集中建造摩天大楼的时间是1904—1909年，这也是劳伦斯开始记录摩天大楼指数的第一个周期。这些大楼包括完工于1908年，以47层楼、约187米的高度位列当时世界第一摩天大楼的辛格大楼（Singer Building），也包括完工于1909年，以50层楼、约213米的高度刷新纪录的大都会人寿保险大楼（The Metropolitan Life Insurance Company Tower）。这两个项目都是在1907年的经济恐慌发生之前动工的。而当1907年的经济恐慌发生时，它们恰巧达到创纪录的高度。此外，当经济恐慌发生时，与秋季收成有关的季节性因素同信贷市场的周期性因素正巧吻合。经济恐慌的导火索是1907年10月一家受《国家银行法》（National Banking Act）监管的银行拒绝为不受监管的尼克博克信托公司（Knickerbocker Trust Company）清算资金，结果导致银行普遍遭遇挤兑，引发当时美国历史上最严重的经济衰退。由于人们普遍认为1907年的经济恐慌是导致1913年通过《联邦储备法》（Federal Reserve Act）的关键事件，所以此次恐慌不仅具有历史意义，甚至对今天仍然有很大的影响。


  值得注意的是，现在人们普遍认为，和19世纪其他经济恐慌一样，1907年的经济恐慌也是由《国家银行法》（1863年和1864年）施加的监管结构造成的。戴维·霍登（David Howden）[3]认为，这一时期的金融不稳定不是因为缺乏监管或资本主义不受约束。根据迈克尔·D.博尔多（Michael D.Bordo）、彼得·拉波波特（Peter Rappoport）和安娜·J .施瓦茨（Anna J.Schwartz）[4]的观点，《国家银行法》创造了一个“以货币周期性不稳定、四次银行恐慌、频繁股市崩溃和其他金融动荡为特征的系统”。随后，美联储糟糕的表现让许多经济学家对中央银行能否解决《国家银行法》引发的问题产生了怀疑。


  1913年，伍尔沃斯大厦成为下一个打破纪录的世界级摩天大楼。它共有57层，高度约为241米。但劳伦斯把伍尔沃斯大厦视为摩天大楼指数中的一个例外或错误。因为同时期并没有发生重大的经济危机，因而也就不存在摩天大楼的诅咒。此外，历史教科书上也没有记载其他著名的恐慌或萧条。因此，摩天大楼指数似乎并没有在伍尔沃斯大厦上发挥效果。


  然而，把伍尔沃斯大厦作为反对摩天大楼指数的证据其实是错误的。伍尔沃斯大厦的建造计划是在1910年3月宣布的，最初的计划只是建造一个中等高度的建筑。1910年11月，它的实际建设高度虽然有所增加，但仍然只能位居当时的世界第三。到了1911年1月，人们重新规划，预计它将以约229米的高度成为当时世界上最高的建筑之一。最终，它又被提高到241米以上。[5]尽管伍尔沃斯大厦的落成仪式早在1913年4月24日就举行了，但它之后才正式完工。[6]


  事实上，美国经济在1913年第一季度（在伍尔沃斯大厦的落成仪式之前）就达到了顶峰并开始衰退。美国经济持续萎缩到1914年第四季度。在这场经济萎缩中，美国实际国民生产总值出现了1875—1918年期间第三严重的季度性下降，这比1946—1983年的任何季度性表现都要糟糕。根据格雷格·卡扎[7]的记载，该建筑的落成仪式正好处于1913年1月至1914年12月这一为期23个月的经济萎缩时期。这一时期显然出现了一场严重的经济衰退。


  美国历史教科书之所以没有提到1913年的经济萧条以及相关事件，唯一的原因在于，此时的欧洲正在酝酿着第一次世界大战。敌对与冲突最终于1914年中期爆发。第一次世界大战是人类历史上最大的一场灾难之一，累计伤亡人数超过2 000万人。然而，战争导致欧洲对美国的农产品、金属制品、武器和劳动力等的需求急剧增加。这一事件促使美国经济保持稳定并进入扩张而不是普通的经济复苏之路。经济史学家现在知道，第二次世界大战并没有帮助美国走出经济大萧条。[8]但是，第一次世界大战与之不同，它似乎阻止了美国陷入经济萧条。


  因此，伍尔沃斯大厦不应该被视为摩天大楼指数中的一个例外或错误。原因很简单，第一次世界大战让美国经济脱离了长时间的衰退与恶化，使它有幸避免被贴上“1913年经济大萧条”的标签。


  重新审视摩天大楼指数诞生之前的历史，我们发现它在这一历史时期的预测能力要比劳伦斯首次提出这个预测工具时更好。首先，我们找到了历史证据，说明19世纪末的确发生了摩天大楼诅咒。其次，对于唯一一次没有发生摩天大楼诅咒的失败案例，我们也给出了解释。我们对这一早期阶段的研究也清楚地表明，摩天大楼不断刷新高度和经济危机的出现，都与政府对信贷市场的干预有关。


  下一批世界最高的建筑出现在大萧条（Great Depression）时期。20世纪20年代末，有三栋破纪录的摩天大楼被宣布落成。当时，伴随着股市的繁荣，民用和商用房屋建设以及制造业也出现了繁荣。1930年5月，华尔街40号大厦［40 Wall Street，即现在的特朗普大厦（Trump Building）］建成，共有70层，高度约为283米。紧随其后的是建成于1930年的克莱斯勒大厦（Chrysler Building），共有77层，高度约为274米（含屋顶高度约为282米，含塔尖高度约为319米）。一年后，也就是1931年5月，帝国大厦（Empire State Building）竣工，共有102层，高度约为373米。显然，在大萧条之前，曾出现过一股资本导向型的建筑热潮，这一时期建造的摩天大楼一栋比一栋高。


  经济学家对大萧条的成因给出了许多不同的解释，小罗伯特·E.卢卡斯（Robert E.Lucas，Jr.）[9]甚至认为无法解释大萧条。可以确定的是，从美联储成立至股市崩盘期间，美国货币存量显著增加，银行业不断经历重组与政府监管。而在经济崩溃之后，美国货币存量显著下降。尽管美联储尽其所能阻止经济萧条[10]，但是仍有一大批银行倒闭，一系列重要因素不断催化大萧条，并将其拖延成一场旷日持久的灾难，其中就包括《斯姆特-霍利关税法》（The Smoot-Hawley Tariff Act）以及胡佛和罗斯福新政。[11]


  同样值得注意的是，尽管本·伯南克（Ben Bernanke）[12]、米尔顿·弗里德曼（Milton Friedman）、安娜·J .施瓦茨[13]及穆雷·N.罗斯巴德（Murray N.Rothbard）[14]对大萧条的解释各不相同，但他们都将大萧条归咎于美联储。伯南克认为，问题在于20世纪30年代美联储未能救助对整个系统具有重要意义的银行。弗里德曼和施瓦茨认为，问题在于20世纪30年代美联储未能阻止货币存量的下降。罗斯巴德利用奥派商业周期理论发现，问题在于20世纪30年代美联储实行了扩张性的货币政策。我们将在本书后半部分对这三种观点重新进行检验。


  之后一次集中出现摩天大楼的时间是20世纪70年代初。20世纪60年代，经济再一次偏离强劲持久的繁荣时期。在20世纪60年代的经济鼎盛时期，纽约和芝加哥的建筑工人正忙着建造下一批世界最高的建筑，这些建筑的高度将打破大萧条初期的纪录。世贸中心双子塔（Twin Towers）竣工于1972年，并于1973年4月投入使用。该建筑的两栋楼都是110层，其中一栋的高度约为417米，另一栋的高度约为415米。1974年，芝加哥的西尔斯大厦（Sears Tower）竣工，虽然同样是110层，但西尔斯大厦的高度约为442米。


  1970年年初的经济下行开启了美国长达10多年的经济衰退，同时伴随着相当罕见的高通货膨胀率和高失业率。1970—1982年，布雷顿森林货币体系崩溃，美国抛弃了残余的金本位制度。同时，美国政府对工资和商品价格进行控制，汽油出现短缺，美国爆发了数次经济衰退。20世纪80年代初，美国的失业率连续几个月达到两位数，利率超过15%。考虑到通货膨胀因素，美国股市在1970—1982年下跌了50%。20世纪70年代的美国经济危机被称为滞胀，这表明美国经济在1970—1982出现了萧条。这场危机彻底败坏了当时占主导地位的凯恩斯经济学派的声誉，至少当时是如此。


  下一轮的摩天大楼诅咒带来了1997年的亚洲金融危机和互联网泡沫。中国香港、马来西亚、新加坡、越南和韩国等太平洋沿岸的国家或地区在20世纪80年代和90年代经历了显著的经济增长。日本也曾是该地区的主要经济体，但在20世纪90年代的大部分时间里，日本经济都处于衰退之中。尽管这些国家或地区的疆域狭小，但它们的经济实力强大并保持持续增长，这种增长被认为是经济奇迹。东亚的经济泡沫开始于技术和出口制造行业，它是因货币和信贷扩张的刺激而产生的，其中大部分是为“无国界投资者”寻求高回报的外国投资资金。外国投资资金的涌入导致货币供应和银行贷款大幅增加。


  位于马来西亚首都吉隆坡的石油双塔（The Petronas Towers）的完工，刷新了世界最高建筑的新纪录。它虽然只有88层，但高度约为452米，高出上一纪录10米。就在1997年经济危机爆发的前几个月，石油双塔竣工。此后，马来西亚和周边地区的股市大幅下跌，当地货币迅速贬值，该地甚至出现大规模的社会动荡。金融和经济问题蔓延开来，最终导致“亚洲金融瘟疫”，或用更常见的词语来说是“亚洲金融危机”。紧随其后的信用紧缩加剧了企业破产，造成了类似经济恐慌的局面。


  与此同时，随着美国利率上升和美元走强，美国成为一个相对于东亚而言更具吸引力的投资场所。1996年年初，这种情况开始损害亚洲对美国的出口贸易。这一系列事件从根本上把高科技泡沫从亚洲转移到了美国，并在一定程度上转移到了新加坡和中国台湾，后两个经济体最初并没有受到经济危机的影响。


  下一个破纪录的台北101大厦的建设计划始于1997年，实际上它到1999年才开始建设。这栋101层的建筑创造了一项新的世界纪录，如果以高度为509米的可居住空间来衡量，那么这个高度超过了吉隆坡的石油双塔。台北101大厦成为第一座高度超过500米的摩天大楼。台北101大厦顶部于2003年6月完工，所以我们不确定它具体哪一天创下了新纪录。然而，它的建成与互联网和高科技行业泡沫的破裂有着紧密联系。这是第一个出现在发展中国家并记录在册的摩天大楼。在互联网和高科技行业泡沫开始时，吉隆坡石油双塔打破纪录；而在泡沫快结束时，台北101大厦竣工。这里的一个不确定因素是高科技行业泡沫，因为它从发生亚洲金融危机的国家开始蔓延，进而转移到美国、中国台湾和韩国等其他原本不受经济危机影响的国家或地区。台北101大厦是继劳伦斯之后第一个被纳入摩天大楼指数的建筑。[15]


  另一座打破世界纪录的摩天大楼是迪拜塔，它于2004年在阿拉伯联合酋长国的迪拜开始建造。我记得很清楚，当时的美国正经历着房地产泡沫。2007年夏天，就在房地产泡沫结束金融危机开始显现之际，迪拜塔最终完工并创下纪录。这栋建筑于2010年1月投入使用，当时正值金融危机最严重的时期。迪拜经济破产，需要邻国提供数十亿美元的救助。救助计划导致该建筑的名字从迪拜塔改为哈利法塔。这是继劳伦斯之后又一座被纳入摩天大楼指数的建筑。[16]


  这些摩天大楼周期确实具有一些共同特征。一个周期往往始于长期宽松的货币和信贷政策，这些政策导致经济扩张和股票市场繁荣。特别是当信贷的获取变得相对容易时，资本支出大幅增加。而资本支出会开始向新技术行业流动，这反过来又创造了新的产业并对现有产业结构进行了改造。世界上最高的建筑就是在这个时期开始建造的。然而，在之后的某个时刻，情况必然会出现逆转，很多事件都可能引发这种逆转。情况的逆转往往表现为经济恐慌和群众心理的紊乱。人们被眼前的事实吓坏了——他们的预期利润和预期规划难以实现，利率上升，销售预期落空，人们无法控制成本，也无法收回应收账款，最后失业率上升。这种情况在资本和技术密集型行业尤为严重。虽然这些分析主要针对的是美国经济，但经济危机往往具有国际影响力。


  摩天大楼具有许多代表性的特征，因而常常被各种研究商业周期的理论提及。这些特征使摩天大楼成为20世纪商业周期的一个重要标志。也就是说在经济繁荣时期，企业家屡屡犯错，但直至经济进入萧条时期，人们才会发现这些错误其实都是不当投资。


  人们很容易忽视摩天大楼指数预测商业周期的能力，仅仅把运河、铁路和工厂数量等视为衡量大型企业家投资的指标和指数。但恰如信息业和服务业取代重工业和制造业成为当今美国经济的主要部门一样，20世纪的摩天大楼也已经取代了工厂和铁路等的指标地位。


  当然，摩天大楼作为20世纪商业周期的见证者以及现代资本主义与商业的衡量指标，将会在未来以同样的方式被某种未知的新型资本或技术密集型投资取代，这也没有什么好奇怪的。


  本章主要说明劳伦斯的摩天大楼指数可以在时间上前后延伸（见表2-1）。而原本被视为摩天大楼诅咒的一个失败案例其实也有非常完美、合乎逻辑的解释。接下来，我们将解释为什么摩天大楼指数能够发挥预测作用。


  
  表2-1 重新审视摩天大楼诅咒的历史
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  第3章

  摩天大楼指数的理论基础


  
    我们真的没有弄懂是什么引发了投机性泡沫。


    ——《都市房价泡沫》（Bubbles in Metropolitan Housing Prices），杰西·亚伯拉罕（Jesse Abraham）、帕特里克·H.亨德肖特（Patric H.Hendershott）

  


  劳伦斯根据20世纪几次重大的商业周期得到了摩天大楼指数，而摩天大楼指数本身是可以用奥派商业周期理论来解释的。相比之下，主流经济学内部并没有在商业周期理论上达成共识，仅是凯恩斯主义学者就对商业周期理论有多种不同的看法。不过，这些不同的看法都把民众心理和总需求变化视为商业周期的驱动力。其中的代表人物包括行为金融学家罗伯特·希勒（Robert Shiller），他认为股票市场是非理性的。其他理论包括欧文·费雪、海曼·明斯基（Hyman Minsky）和约瑟夫·熊彼特提出的债务周期理论，与芝加哥学派联系密切且主要关注技术变革等外部性冲击的实际商业周期理论，以及根据选举周期而得到的政治商业周期理论，甚至还包括马克思主义理论。


  大多数商业周期理论的问题在于：它们并没有为商业周期提供经济学理论，而仅仅是对商业周期本身进行描述。每一种描述都强调特定的特征，然后将其提升到因果关系的地位。商业周期的每个阶段都有若干特征，例如投机活动、不稳定的货币供应、总需求的变化，以及社会情绪、外部实际因素或冲击的变化。因此，商业周期理论就变成了一种研究视角，不同的经济学家对特定的经济特征进行批评，然后提出自己偏爱的补救方法。


  商业周期是在诸如生产、就业、收入、销售、新房开工量、货币、信贷和价格等多种经济活动中不断重复出现的不同规模的扩张、衰退、萎缩和复苏过程。由于利率、存货、固定资本和未偿还贷款往往是顺周期的，所以凯恩斯主义强调政府必须通过赤字支出、紧急援助、公共工程项目和货币刺激等积极的政策来对抗商业周期。然而，实际商业周期理论的观点则相反，它建议采取被动政策，让政府和经济吸收外部冲击的影响。


  相对于主流理论而言，奥派商业周期理论有如下几点显著优势。


  第一，奥派商业周期理论从经济学本身出发，找到了商业周期出现的原因，即人为降低利率，进而引发了一系列事件，这些事件可以用供给和需求等简单的经济学工具来理解。而主流经济学则把商业周期的产生归咎于民众心理或者技术的变化。


  第二，奥派商业周期理论对应的是复杂的现实世界，而主流经济学却将现实世界的复杂性排除在理论之外。


  第三，奥派商业周期理论涵盖了主流经济学所讨论的心理和技术特征，并说明这些都是可预测的，而不是随机的和不可预知的冲击。


  第四，由于奥派商业周期理论从经济学角度确定了商业周期产生的原因，所以该理论提出了应对心理和技术冲击、资源浪费以及跳出无限循环的商业周期的方法。


  对于奥派商业周期理论来说，经济繁荣以及随后的萧条之所以产生，是因为中央银行通过增加货币和信贷的供给以使市场利率低于自然利率。自然利率是指在没有中央银行干预的情况下，由储蓄人和借款人共同决定的市场利率，它能够根据风险和价格通胀进行调整。因此，自然利率代表了社会的一般时间偏好。但由于我们无法知道自然利率是多少，所以人为压低的市场利率是不可计算的，除非根据美联储的公开市场操作数量，也就是它购买政府债券的净额进行间接估算。但是，我们仍然可以通过以租金管制法设定价格上限这一政府价格控制的例子来更加直接地理解人为压低利率的影响。这些法规人为地压低了公寓的租金，从而导致公寓短缺、公寓的有形损耗增加以及公寓的不合理分配。比如，由于租金管制法的存在，你可能会发现一个家庭因公寓短缺而挤在仅有一间卧室的公寓里，而一些独居者却住在一套含有三间卧室的公寓里。在可贷资金市场中，关键性的差异就在于美联储可以通过凭空印钞来弥补任何可能的资金短缺（见图3-1）。


  在美联储介入之前，由市场决定的利率能够平衡储蓄和贷款的数量，实际贷款利率会因基础利率、风险溢价、通胀溢价和处理成本的不同而发生变化。当美联储人为地将利率降至低水平后，可贷资金就会出现短缺，然后美联储又通过从银行购买政府债券以换取现金的方式来纠正这种短缺。此时，银行拥有了更多的现金，可以对外发放贷款。这一政策的直接后果是储蓄减少而贷款和债务增加。由于贷款的门槛被降低，信用评级较低的个人也可以获得贷款，信用评级较高的个人则可以获得更多贷款。
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    图3-1 可贷资金市场

  


  对消费者来说，这意味着他们的负债会增加，由于储蓄和利息收入的下降，其未来收入也将减少。对企业家来说，这意味着他们可以得到更多的借款，而且较低的利率也使长期投资看起来比短期投资更有利可图。例如，低利率可能会驱使农民从种植玉米等一年生作物转向种植数年后才能收获的苹果。较低的利率使得林业工作者等待树木长得更高，使得酿酒师等待葡萄酒酿得更久，也使得出版商增加了印刷量。低利率诱使企业家进入更加迂回的生产结构中。


  关于迂回生产，我可以举一个最简单的例子来说明。假设存在一个鲁滨孙世界的人，他如果用手捕鱼，则每天能得到一条鱼。但他如果某一天不去捕鱼，而是花一天时间织网，那么用网捕鱼时，每天能收获三到四条鱼。手工捕鱼是直接生产，而制作渔网捕鱼则比较迂回。


  举一个更为现代的例子，我们先回想一下人们相互交流的一些方式。与人交流最直接的方式是走到他们身边开始交谈。一种更迂回的方法是，为两方安装电话，使用电话进行交流。使用电话进行交流意味着交谈前就要准备好大量用于生产电线、电话、电线杆的资本品。为了实现使用手机交流而需要准备的资本品，无论从数量还是复杂性来说都更加令人震惊。因此，用电话或手机交流比面对面交流更迂回，但效率更高。奥派经济学家关注的就是这种技术变革的过程。投资于更迂回的生产过程意味着投资者正在使用新的方法去做以往因不可行或可行性不高而被搁置的事情。投资研发是投资未来的新技术，这些新技术通常也会涉及更迂回的生产过程。通过这种方式，奥派商业周期理论能够解释利率如何对实际商业周期理论所讨论的技术冲击产生直接影响。


  奥派商业周期理论还试图解释经济的复杂性，而不是对它进行简化假设。主流经济学理论一般都会创建一个数学模型，并使用消费、投资和政府支出等总量型的统计数据。在主流经济学理论看来，资本是一种同质的生产要素，只要挥一挥魔杖，不同资本就可以被重组或重新配置。


  相比之下，奥派商业周期理论研究的是生产结构——从发现原材料到最后变成产成品并在零售商店进行销售。每一种生产结构都有许多生产阶段，每个阶段都使用特定的和非专用的劳动力及资本财货。例如，一个炼油厂会使用许多仅用于炼油的特定资本品，也会使用管道、油罐车等非专用的资本品（因为管道和车辆还可以用来运输其他东西）。企业家只有雇用特定的劳动力（比如石油工程师）和非专用的劳动力（比如卡车司机），并在较早的生产阶段使用其他投入品（比如原油），才能最终生产出汽油。因此，奥派商业周期理论表明，如果汽油市场条件恶化，那么非专用的资本和劳动力更容易被重新配置，但特定的资本和劳动力则很难被重新配置。除非石油的市场价格和石油工程师的薪水大幅下降，否则这些劳动力就会处于闲置和失业状态。


  所有商品和服务的生产结构都非常复杂，因此主流经济学只能假设这种复杂性不存在。不过即便很复杂，我们还是能了解它以及影响它的一些因素。新产品的生产结构一开始十分简单、直接。例如，在刚发明出汽车的时候，数以百计的小公司开始制造自己的手工打磨零件，并以一次一辆的方式组装汽车。


  我的第一台笔记本电脑是由一个电脑技术人员用自行购买的零件为我定制的，这也是我们镇上的第一台笔记本电脑。该电脑的尺寸与勉强塞进飞机上方行李舱的行李箱差不多，但它的重量几乎是装得满满当当的行李箱的两倍。随着时间的推移，生产结构会趋于延长，销售最终消费品的公司的数量也会减少。


  再比如，大规模生产的可替换零件以及汽车流水线生产技术在出现之后迅速得到广泛使用。这些技术提高了生产效率，促进了劳动专业化，也使生产结构变得更加迂回：由于必须发明机器来制造可替换零件和流水线，所以企业也必须提高技术才能复刻这些机器。我们发现，如今的汽车产业结构复杂得令人难以置信，数以百计的公司遍布全球并供应各种产品。从设计新汽车的计算机绘图软件到制作轮胎气阀的盖子，所有的零部件被运往装配厂，然后组装好的汽车被运往汽车经销商。对于主流经济学家来说，完全竞争是指无数家汽车公司最初的混乱状态；而对于奥派经济学家来说，竞争指的是随着时间的推移，最初的混乱演变为少数几家大型汽车制造商的过程。主流经济学家的理想市场形态需要大量的买卖双方、完备的信息、同质化的产品等多种条件；而对于奥派经济学家来说，竞争的唯一要求就是政府不限制企业家进入或退出某个行业。


  奥地利经济学和主流经济学之间的一个区别在于它们对货币的作用抱有不同的观点。对于主流经济学家来说，货币是中性的，这与他们对资本的看法相似。货币可以被注入经济体的任何地方，并且不会造成破坏、扭曲或财富的重新分配。换句话说，新货币不会影响实体经济或相对价格。对他们来说，新货币只会提高所谓的价格水平，降低货币的购买力。在主流经济学家的观念中，新货币能够无缝渗透到整个经济中，不会造成需求、相对价格或生产的任何变化。


  相较而言，奥地利经济学分析的是货币对经济的实际影响。让我们像理查德·坎蒂隆在1730年所做的那样，设想经济中的货币供应量翻倍。他通过分析新货币如何扰乱经济并造成财富再分配的例子，得出了货币非中性的结论。在他的例子中，货币增加的原因包括银矿的发现以及大量富有移民带着他们的财产移居到某地。他的分析指出，新货币会改变价格和产量，以满足富有的矿主、矿工和外来移民的新需求。


  我们所举的例子是一家用新印的钞票进行试验的中央银行。在仔细调查并获取所有皮卡和纳斯卡赛车爱好者的名字后，中央银行给他们每个人的银行账户增加了1 000万美元。奥派经济学家预计，这个措施会让德通纳500（Daytona 500）汽车大赛的票价大幅上涨。但主流经济学家预计，一切都不会发生变化。同时，奥派经济学家预计，市场上最昂贵的皮卡——福特F-450的价格将会上涨，而且福特公司将生产更多的这类皮卡，或者建立一个新的装配厂，甚至可能设计更昂贵的皮卡。


  因此，相对于其他人而言，皮卡和纳斯卡赛车爱好者、德通纳500汽车大赛以及皮卡生产商都将受益。当所有钱都花完后，德通纳500汽车大赛和福特公司投资的新资本会发生什么变化？主流经济学家告诉我们，这不会对收入、财富、生产和新产品产生影响，或者说任何的干扰都只是短暂的、不重要的。


  近年来，美联储的零利率政策和量化宽松政策使对冲基金经理、华尔街银行家和债券交易商变得格外富有。随着这笔巨大财富流入他们的口袋，曼哈顿的房地产价格大幅上涨，许多新的豪华公寓和摩天大楼被建造起来。艺术品拍卖行业也在诉说着类似的故事。当代流行艺术流派的艺术家，比如让-米歇尔·巴斯奎特（Jean-Michel Basquiat）、克里斯托弗·伍尔（Christopher Wool）以及杰夫·昆斯（Jeff Koons），其单件作品的价格已经攀升到数百万美元；然而，对于印象派艺术家来说，像皮埃尔-奥古斯特·雷诺阿（Pierre-Auguste Renoir）这样著名的印象派画家，其作品可能仅需要不到10万美元就能买到。


  事实上，传统的货币政策通过人为降低利率对经济造成了直接的扭曲。贷款和投资增多，企业家倾向于更长期、更迂回的生产方式，这种情况在大公司尤为突出。例如，在当前极低利率的环境下，亚马逊发现，尽管聘用员工的工资很低，但相对于使用人工来说，利用机器人来完成客户的订单是有利可图的。完成订单最直接的方式是让员工阅读订单、检索产品并打包产品以便交付。而更迂回的方法则是，设计并制造机器人来取代员工，为机器人设计处理订单的软件，重新配置可供机器人操作的仓库和订单处理中心，培训一部分员工以维护机器人并与之互动。


  看着机器人在亚马逊的工厂周围移动，人们可能会觉得该公司在某种程度上利用作弊的手段与各种对手竞争。此外，当看到亚马逊的股票价格时，人们可能会猜测该公司正在赚取巨额利润，并登上了类似于全球垄断的宝座。亚马逊2015年的销售额达到了357亿美元，比2014年增长了22%；而其2015年的利润比2014年增长了125%，达到了4.82亿美元。这意味着亚马逊仅仅从销售中赚取了1%左右的利润。2016年，亚马逊的市值为3 000亿美元，价格收益率超过500。[1]换句话说，投资者无法想象这家公司会产生什么问题。根据一位分析师的预测，亚马逊的市值将会在10年之内达到3万亿美元。[2]


  货币供应量增加所造成的一些常规变化包括将财富从储蓄人手中转移到借款人手中。因为借款人能够以较低的利率获得贷款，而储蓄人不得不接受低储蓄回报的现实。储蓄和债务的价值因物价的上涨而下降。这种财富再分配的最大受益者是联邦政府，因为它背负着数万亿美元的债务。此外，货币供应量增加还会造成另一种再分配：将财富从依赖工资或固定收入的人的手中转移到拥有灵活收入的人的手中，后者不完全局限于金融部门。


  凯恩斯主义的商业周期理论以民众心理为分析基础，实际商业周期理论则以技术变化等外部冲击为基础。而奥派商业周期理论既考虑了民众心理，又分析了技术变化等外部冲击。在人为压低利率的情况下，经济体中将出现更多的投资和消费活动。资产价格会上涨，失业率会下降，甚至会低于所谓的自然失业率，工资、收入和利润都会增加。在经济繁荣期间，奥派经济学家认为，投资者和企业家具有非常乐观的心理状态，大量退休账户中的资金将被用于股票投资，服务员和按摩师等领取可变薪酬的服务业劳动者将获得更高的收入，一窍不通的新手也会通过炒房和日间股票交易活动来获得意外之财。奥派经济学家并不会对出现大量新技术的股市感到惊讶，事实上，他们可以通过奥派商业周期理论预见这一点。使经济更加迂回在本质上意味着引入新的生产方法和技术手段，因此，在经济繁荣时期出现技术冲击是有内在原因的。


  每一次繁荣最终都会达到顶峰，之后经济会进入纠正阶段，或者说衰退阶段。从繁荣到衰退的转变原因是一个很重要的话题，我们将在后面的章节对此进行讨论，现在我们先将研究重心放在衰退阶段。根据主流商业周期理论的观点，衰退在很大程度上只是繁荣的对立面：资产价格下降，失业率高于自然失业率，工资、收入和利润下跌，服务业劳动者的收入减少，炒房的人面临破产。当然，繁荣时期的乐观心理会消失殆尽，民众转为悲观情绪。奥地利学派认为，这种情况必然会发生，没有发生才是不正常的。


  就技术变革而言，新技术一旦引入就很难被撤销。所以，奥派经济学家预测，大量投资新技术的投资者、与新技术相关的房地产行业从业者，以及为新技术筹资的人会在危机中蒙受巨大损失。一些信奉实际商业周期理论的学者认为，房地产泡沫中使用的金融技术是泡沫形成与破灭的原因所在。他们将过错归咎于债务抵押债券、抵押贷款支持证券和资产支持证券等新型金融工具。在实际商业周期理论看来，新型金融技术在2007年之前对经济起到了积极作用，但后来又变成一种消极的冲击。的确，金融技术是造成房地产泡沫的主要原因，但不是唯一原因。如果没有这些新的金融工具，没有房利美、房地美、《社区再投资法》（Community Reinvestment Act）和住房所有权的税收优惠政策，房地产泡沫将变成影响整个经济体的一般性泡沫，而不是仅集中在房地产市场。


  现在我们先看看经济增长的过程，然后将经济增长与奥地利学派视角下的商业周期进行对比。首先我们必须知道，真正的经济增长取决于储蓄的增加。当人们把更小一部分收入花在消费品上，然后把钱存起来时，他们就把更多的资源留在了经济体中以供他人使用。作为补偿，他们将获得更多的储蓄和利息收入，这样他们的未来消费额可以超过收入水平，他们甚至完全可以放弃工作。


  企业家需要储蓄，无论是通过银行贷款、出售股票或债券来获得积蓄，还是通过公司留存收益来获得积蓄，他们都需要钱来购买资本财货、雇用劳动力并支付其他费用。公司可以利用节省下来的资金来维护资本，对抗折旧，并将其投资于因技术优势而拥有更多获利机会的新资本财货。这将使生产结构更加迂回、高效和多产。更多的储蓄能够让企业家维持费用支付，比如在消费者为最终产品支付货款之前，企业能够为更多的员工发放工资，以及储备更多的库存。换句话说，从原材料的获得到消费品的最终组装和销售，这个过程所涉及的所有资源租借和使用都会花费资金。因此，更多的储蓄能产生更强的生产力和更高的产量。


  现在我们将经济增长与商业周期进行对比。中央银行的货币政策不仅没有让人们对储蓄和未来消费产生更强烈的偏好，反而降低了利率，增加了大量可贷资金。当利率水平较低时，一方面，人们会减少储蓄，增加消费；另一方面，投资活动会增加，特别是对更加迂回的长期生产技术的投资。当然，这些投资的最终目的也是满足消费者的需求。


  储蓄的减少，即消费和债务的增加，不仅让消费者变得不那么富有，还使他们处于更不稳定的经济地位。投资于更迂回的生产过程也会让企业家身处危险之中。例如，两位企业家原本设立了两家工厂以生产新型电脑芯片，现在这两位企业家凭借人为降低的利率获得了资金，投资设立了四家芯片厂。两位企业家都为自己的工厂开设考虑了各种问题，虽有差异但大致雷同，不外乎在何处选址，从哪里招聘最合适的建筑工人、工程师、科学家和普通员工，以及需要哪些合适的专用资本品，比如制造芯片的机器以及打扫车间的技术。因为消费需求的增加，现有的电脑芯片的销量比预期的好。受到低利率的支持，企业家获得了更多的资金，因而新研发的高端电脑芯片也将投入使用，两家公司的股价因此大幅上涨。随着各个行业对类似活动的复制，整个经济都会蓬勃发展。


  现在我们把注意力转向供给和需求问题。企业家开始遇到一些不可预见的情况：由于在建工厂的数量是正常数量的两倍，最适合建造这些工厂的土地的价格便高于预期；同时，可获得的劳动力数量（首先是建筑工人，然后是工程师、科学家和普通员工）也低于预期，因此工资和福利比预想的要高；对高端电脑芯片制造设备和车间清洁技术的需求也远远高于预期，因此它们的价格也高于预期。又由于设立了四家而不是两家工厂，所以四个项目的总成本远远高于预期。尽管这些项目的某些组成部分可以通过提前订购来规避成本的增加，但也无济于事。


  随着工厂投产，其他问题也出现了。整个行业的高端电脑芯片的供应量远远超过了企业家最初的预期，因此这类芯片的价格下降，低于项目启动时的预期。设立四家而不是两家工厂的结果是价格和收入都低于预期。当然，企业家可以提前预售新型芯片，但这种对冲机制只能提供短暂的保护。


  对高端电脑芯片的整体需求也可能受到人为低利率的不利影响。回想一下，人为降低的利率增加了消费，减少了储蓄，这意味着消费者当时正忙于购买上一代智能手机和其他芯片产品。等到高端电脑芯片问世后，他们的储蓄变得更少而其债务更多。如果你的目标消费群体中有一半的人现在只有100美元的存款，却拥有1万美元的信用卡债务，那么他们对新型芯片的需求必然会减少。这意味着可售出的芯片量会减少，价格会更低。中央银行确实可以人为地增加更多的货币，但它不能复印出真实的资源，只会造成更多的错误投资和更多的消费债务。如果一个经济体的产能普遍过剩，那么其结果极可能是价格通缩。而对于主流经济学家来说，价格通缩简直是一场噩梦。


  如果利率由市场决定，那么芯片制造公司和企业家的贷款需求的增加通常会导致利率上升。而当利率由中央银行决定时，贷款供应几乎是完全弹性的。


  你可以看看当今的经济繁荣时期，人为降低的利率对高阶资本财货的影响：不断刷新纪录的股票市场，普遍疲软的低阶资本财货和消费品需求。中央银行的官员们狂热地使用他们唯一的工具——印钞机，但这只会造成资产泡沫、不当投资以及消费者价格指数的相对疲软，这恰好符合奥派商业周期理论的预测。一旦中央银行放弃印钞，资产价格就会崩溃，不当投资将被揭露，而消费者价格指数将相对保持坚挺。


  有些人可能想知道奥派经济学家对企业家的看法：那些能够想出用如此神奇的方法来改善经济以及生产结构的人，怎么可能一再被美联储愚弄呢？的确，奥派经济学家确实认为企业家是经济中的关键角色，但企业家并不是全知全能的，他们也会失败，也会受到竞争、盈亏机制和资金支持者的约束与控制。比如，卢卡斯·恩格哈特[3]就曾说明宽松的信贷环境如何让低质量的企业家获得在信贷紧缩的情况下无法获得的信贷。


  简而言之，奥派商业周期理论一再警告，人为的低利率会造成不当投资、经济虚假繁荣或泡沫。一旦企业家的错误暴露出来，这就为经济衰退、破产或危机埋下祸患。尽管奥派商业周期理论预见并融合了主流经济学理论中至今仍争论不休的技术冲击和心理不稳定性等因素，但它仍然是一种经济学意义上的商业周期理论。它向我们揭示了中央银行最大的政策错误如何导致各种经济危机，如何让摩天大楼指数频频应验。


  
    [1] David Goldman，“Amazon Shares Plummet as Profit Disappoints，” CNN.com，January 28，2016.

  


  
    [2] David Wilson，“Cisco，Apple Fail to Reach $1 Trillion. Is Amazon Next?”Bloomberg.com，May 9，2016.

  


  
    [3] Lucas Engelhardt，“Expansionary Monetary Policy and Decreasing Entrepreneurial Quality，”Quarterly Journal of Austrian Economics 15 no.2（Summer 2012）：172-94.

  


  第4章

  如何获得牛奶


  
    经济学家对技术进步的产生知之甚少。


    ——艾伦·格林斯潘

  


  在结束讨论迂回生产结构的劣势和优势之前，我们可以看一个现成的具体案例，它能帮助我们更好地理解不当投资以及摩天大楼的诅咒。


  让生产结构变得更加迂回会使产量增加，从而使单位生产成本降低，但这需要更漫长的时间、更烦琐的步骤和更细致的劳动分工，甚至还需要使用新技术。因此，除非企业家认为这样可以创造更多的利润，否则他们不会让生产结构变得更加迂回。


  当然，企业家也会犯错误。他们唯一会犯的系统性错误就是相信人为低利率和宽松信贷政策，进而重新安排生产活动。当中央银行降低目标利率时，信贷环境将变得更宽松，这同时也意味着各家商业银行会降低贷款标准，以方便发放更多贷款。


  相对于更迂回的生产结构而言，我们可以举一个直接生产的例子：一个农民去牲口棚挤完牛奶，然后回到家里，把牛奶喂给他的家人。


  再举一个我童年时期的有关直接生产的例子。当然，它会比上面的例子更迂回一点。当时，我们住在一个小镇的边缘，我们的房子后面是田野和牲口棚。奶牛在吃完田野里的草后，就会回到牲口棚里产奶。之后，这些牛奶会被装进货车，运输到距离我家短短几英里的一家小型工厂。这是我家乡三家牛奶厂中的一家。在那里，工人加工和打包牛奶。第二天一早，一个穿白色套装的送奶工人就会来到我们家，将用玻璃瓶装好的牛奶放在后门的隔热奶箱里，并拿走我们放在那里的空瓶子。但我们如果想吃冰激凌圣代，就得赶在牛奶店的营业时间内去购买。


  到我高中毕业的时候，这个生产系统改变了。小牛奶厂基本上被大牛奶厂取代，小型的四轮货车也被大型的十八轮油罐车取代。其中一辆十八轮货车把生牛奶从农场运到距离我们家30英里远的牛奶工厂，而另一辆十八轮冷藏卡车把一盒盒牛奶、冰激凌以及黄油运到超市。最后，我家乡的这三家小牛奶厂都倒闭了。它们被离家很远、规模更大的牛奶厂取代。牛奶不再被直接送到家里，我们需要去当地的超市购买。这也是一个比较新的现象。


  乳品工厂系统是一个更加迂回的生产结构，需要花费更长的时间。在这种生产结构中，牛奶的往返路程超过60英里而不是过去的不到4英里。生产每单位牛奶需要更多的资本财货和更先进的技术，而耗用的劳动力则更少。由于牛奶的整体成本较低，加上大型乳制品批发商和超市之间的激烈竞争，乳制品价格也随之降低。


  要想实现更迂回的生产结构，企业家需达到以下几点要求：首先，企业家必须具备远见，从各种可能的行动中发现最具获利机会的行动；其次，企业家要有较多的资本财货和领先的新技术。当然，对生产过程的重新安排需要花费大量的时间，如果你想从中获得利润，那么你耗费的时间可能会更多。


  因此，企业家需要获得储蓄，他们只有凭借自己或别人的长期储蓄才能继续前进。一个经济体必须拥有足够的储蓄，才能实现更迂回的生产结构并享受它所带来的所有好处。所以，储蓄者必须具备较低的时间偏好，愿意推迟当前的一些消费，以便在未来获得利息收入。有了利息收入，他们也有能力在未来以较低的价格购买更多的商品，因为那时候的商品生产数量也在增加。整个过程是由利率、价格和盈亏机制来调节的。


  这个过程有时被称为创造规模经济。需要注意的是，尽管这个例子中存在规模经济，但生产结构的一切都已经发生了改变，整个生产方式或生产技术都发生了变化，挤奶机、卡车和牛奶厂内的机器等所有资本财货都是不同的。更值得注意的是，乳制品行业的变化将引起其他行业的变化。比如，它会促进机械挤奶机行业的技术发展和投资。这一切都需要小心翼翼地同步运行，显然超出了中央计划的能力范围。这个过程是由利率驱动的。所以，让我们看看为什么利率会发出错误的信号，并导致经济衰退或者更严重的经济萧条吧。


  第5章

  坎蒂隆效应


  
    新货币如何注入经济其实并无区别。


    ——《货币幻觉》（The Money Illusion），斯科特·萨姆纳（Scott Sumner）

  


  在前几章中，我把经济增长和发展描述为一个过程。在这个过程中，不断降低的时间偏好会让储蓄得到积累。这些储蓄被投资于更迂回的生产结构，这反过来又提高了未来消费的可能性、劳动生产效率、工资以及收入水平。


  在分析了储蓄增加所带来的影响之后，我们把注意力放在货币供给的增加上，这一点是非常重要的。几个世纪前，理查德·坎蒂隆[1]就已经揭露了重商主义“增加货币供给会促进经济繁荣”的错误观点。然而，现代主流经济学，包括货币主义、各种版本的凯恩斯主义以及当前非常流行的市场货币主义，竟完全接受了印钞是经济繁荣的必要条件这一观点。


  事实上，在2008年金融危机前后，世界各大央行就开始了一项前所未有的货币扩张政策。各大央行的领导者都拥有高等“经济学”学位，他们的下属则大都获得了主流经济学博士学位。最终的结果竟然是引发了一场世界性的货币战争。在这场战争中，大部分国家都抱着以邻为壑的观念，通过增发货币来实现经济扩张。然而，这种思想早就受到了批判。


  以邻为壑的政策包括增发货币以降低本国货币相对于外国货币的价值。降低本国货币的相对价值会降低本国出口产品的相对价格，所以本国就能增加出口量和国内生产总量，从而减少进口。问题是，这种政策既提高了进口产品的价格，又降低了生产效率。最终，这一政策不会奏效，人们的境况会变得更糟。


  当货币供给增加时，什么会发生呢？理查德·坎蒂隆是最早研究该问题的学者之一。他在18世纪的密西西比泡沫和南海泡沫发生之后撰写了相关文章。穆雷·N.罗斯巴德曾写道：


  
    理查德·坎蒂隆是社会或经济思想史上最迷人的人物之一。他在《国富论》（The Wealth of Nations）出版的40多年前就写出了第一篇经济学论文，他是一名带点法式腔调的爱尔兰商人、银行家和冒险家。“现代经济学之父”的荣誉不应属于人们通常所认为的亚当·斯密，而应该属于坎蒂隆。[2]

  


  我在其他地方也写过以现代视角来看待坎蒂隆贡献的文章。[3]


  在1734年被谋杀前不久，坎蒂隆刚完成《商业性质概论》（Essay on the Nature of Commerce in General）。但由于法国的审查制度，这本书直到1755年才万般曲折地在法国出版。这本书最初极具影响力，坎蒂隆以随笔的形式解释了密西西比泡沫和南海泡沫，并最终建立了一个完整的理论体系，也就是我们现在所说的“坎蒂隆效应”。


  坎蒂隆调查了国内货币供给增加的几个可能原因，包括国外货币流入、新的金矿或银矿被发掘等。他的重要见解是，这些新货币所产生的具体影响取决于谁控制了这些新货币以及它们从什么地方注入经济体中。新货币会对经济产生破坏性影响，并可能导致我们现在所说的商业周期。


  主流经济学家对“坎蒂隆效应”的讨论往往局限于货币供给增加所导致的财富再分配问题。[4]第一批获得新货币的人能够实质性地增加自己的财富，而那些没有获得新货币的人的财富实际上在减少。[5]路易斯·鲁阿奈提供了大量的经验证据，证明“坎蒂隆效应”如何改变收入分配方式。[6]然而，财富再分配只是坎蒂隆深入探究货币供给增加所带来的影响的第一步而已。


  例如，如果增加的货币来自新开发的银矿，那么这些新货币将掌握在矿主和矿工自己的手中。坎蒂隆推测，这些现在变得富有的人会消费更多的肉和葡萄酒，而不是原来的面包和啤酒。这会提高肉和葡萄酒的价格，降低粮食的价格。因此，这些价格变化将促使农民增加用于养牛或种植葡萄的土地，而不是增加种粮食的土地。这就是经济的结构性变化。显然，矿主和矿工的境况变得更好了，而以卖面包和啤酒为生的人的境况变得更糟。坎蒂隆进一步推断，货币流动、价格以及以此为基础的生产结构的变化可能会发生逆转，从而导致各种企业破产。


  主流经济学家不愿意承认这些发生在经济体中的真实变化只是货币供给增加所带来的第一轮效应。他们认为，货币供给增加不会对经济体产生实质性的重要影响。即使真的发生了一些细微的变化，这些变化也只会暂时对生产和收入分配结构产生无关紧要的影响。


  新货币从什么地方注入经济体是十分重要的问题。坎蒂隆强调，如果新货币通过企业家之手进入经济体，那么利率将下降；但如果新货币通过消费者之手进入经济体，那么利率会上升。如果企业家发现自己拥有的钱是以前的两倍，那么他们为了购买原材料和支付工人工资而进行的贷款活动便会减少，因此利率会降低。相反，如果新货币进入消费者的手中，使他们拥有的货币数量变为原来的两倍，那么他们会增加商品购买量。这将导致企业家借更多的钱，以满足增加的商品需求，从而产生更高的利率。这两种货币增加方式都会给价格带来上行推动力。在这两种情况下，最先得到新货币的那群人受益，而后来得到新货币或根本得不到的人则会因为价格变高而受损。


  此外，坎蒂隆是第一个发展了价格-铸币流动机制（the price-specie-flow mechanism）理论的人。该理论表明，一个获得大量新货币的国家最终将出现价格大幅上涨现象。有些商品既可以在国内生产，也可以从其他国家进口。随着新货币导致国内价格上涨，人们对进口商品的需求增加，因此货币流入其他国家。坎蒂隆通过这种方式表明，受益于货币供应增加并不断扩张的国内产业最终会破产。因为面对低价的国外竞争，它们扩大的产能将不再有利可图。


  “坎蒂隆效应”的一般形式是：如果一笔新增货币从某个地方注入经济体，那么第一批得到新货币的人将受益；接着，他们根据自己的喜好增加消费，从而导致这些特定商品的价格上涨；这些特定商品的卖家也能从中获益，而那些只能眼看着价格不断上涨的人则会受到损害；面对不断上涨的商品价格，企业家通过购买特定的资本品、原材料和劳动力来扩大自己的产能；随着经济体中的货币走向平衡，特定行业的资本品就会变得无利可图；如果无法及时将它们重新用于其他用途，这些企业家就会面临破产的危险。“坎蒂隆效应”更为广义的形式是：货币的变化会导致相对价格发生变化，这将改变生产计划和固定投资模式。正因为如此，新增加的货币能够改变实体经济，产生新的赢家和失败者。


  米塞斯和哈耶克吸收并扩展了坎蒂隆关于新货币注入经济体的分析，进而将其发展为奥派商业周期理论的基础。在现代主流经济学理论中，货币供给的增加通常被误以为只会使中央银行扩大银行储备或增加银行贷款量。而在奥派商业周期理论中，这将使利率低于自然利率，并引发资本品、公司股票和房地产价格的上涨，企业家开始投入特定的资本品。不久之后，这些企业家的活动会被证明是不当投资，进而引起企业破产，甚至引发经济危机。


  
    [1] Richard Cantillon，Essai sur la Nature du Commerce en Général，translated and edited by Henry Higgs（1755；London：Cass，1931），chap. 1.
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    [4] Andreas Marquart，and Philipp Bagus，Blind Robbery! How the Fed， Banks，and Government Steal Our Money（Munich：FinanzBuch Verlag，2016）.
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  第6章

  摩天大楼诅咒中的坎蒂隆效应


  货币让生活中许多美好的事物成为可能：我们拥有了相互贸易的能力，能够为了实现有益的目的而组建团队，能够进行储蓄和投资以实现经济增长和经济发展。如果没有某种形式的货币，先进的社会就不可能产生。然而，正如我们在前几章中所看到的，被主流经济学家视为必不可少的货币供应增加，实际上是经济生活中许多罪恶的根源。


  货币供应增加会导致更高的商品价格，现代人把这个过程称为通货膨胀。通货膨胀意味着随着时间的推移，工人的工资购买力会不断下降。长期以来，经济史学家一直认为，通货膨胀是劳动者的敌人。黄金和白银等自由市场的货币通常会随着时间的推移而获得增值，这对依靠工资过活的劳动者来说是一件好事。它能鼓励人们劳动和储蓄，因为工资的购买力往往会随着时间的推移而增加。


  货币供应增加会产生一种非自然的财富再分配。最先得到新货币的人变得更富有，因为他们在价格上涨之前就花掉了钱。而那些后来得到新货币或者根本得不到的人会因为不得不支付更高的价格而变得贫穷。如果新增加的货币来自美联储，那么最大的受益者便是美国政府以及服务于美国政府的武器制造商、大银行和华尔街。结果就是，自1971年美国完全脱离金本位制度以来，美国经济体中的金融部门出现了急剧增长。若以收入和财富为衡量标准，则美国的经济不平衡也在剧烈地扩大。金融服务业的财富已经从当时美国的4%增长到现在的8%以上。托马斯·皮凯蒂（Thomas Piketty）[1]的著名研究表明，美国及其他地区的收入和财富不平等在大幅加剧。然而，不平等的加剧基本出现在1970年和废除布雷顿森林体系下的金本位制度之后。在此之前的金本位制度时期，我们经历的是一个日益平等的时期。


  最大的输家是那些在价格普遍上涨后才获得货币的人。他们包括私营部门的工人和以领取养老金或固定收入为生的人。换句话说，最大的输家就是劳动阶层。通货膨胀不仅伤害了储户和债券投资者，同时也伤害了纳税人。当一成不变的工资碰到飞涨的物价时，纳税人会发现自己进入更高的纳税等级。用得克萨斯州参议员菲尔·格拉姆（Phil Gramm）的话来说就是：拉马车的人受到了伤害，其损失越来越大；而坐马车的人受益，其收益越来越多。


  最后，货币扩张引发了商业周期。这也是美联储增加货币供应所带来的最不为人知的一个影响。商业周期不是经济的自然波动，而是造成资源浪费、生活破灭的人为灾难。摩天大楼就是反映商业周期的一面镜子。


  货币供应增加与利率操纵直接相关。当美联储从银行购买政府债券时，它支付美元，而银行可以购买更多的政府债券，并且发放更多的抵押贷款、商业贷款和消费者贷款。这一过程不仅会人为地降低利率，还会使政府债券从美国财政部流动到大银行，再流动到美联储的资产负债表中。政府债券可以一直放在那里，直至到期。到那时，美联储可以购买更多的政府债券，但必须将这些债券的所有剩余利息收益返还给美国财政部，因此这一过程相当于完成了一笔无息贷款。此外，由于货币扩张会导致价格通胀、美元价值降低，这实际上降低了国债的价值，这一过程被称为国债货币化。这是一个复杂的过程，但你可以明白为什么那些受益者不愿意对它进行改革。对于政客、大银行以及受聘于美联储的高薪规划师来说，这是一场大型的非法盈利勾当。这个过程引起了利率波动，造成了坎蒂隆效应和商业周期。


  我们在刷新纪录的摩天大楼上看到的坎蒂隆效应就是当前经济的症结所在。但我们不可能指着某些特定的项目或新技术说，这些就是美联储人为压低利率所引起的不当投资。请记住，是美联储而非摩天大楼本身引发了商业周期。


  许多人认为，摩天大楼是一种艺术形式。但摩天大楼的建造，本质上是一项对激励和约束做出反应的活动。因此，即便相对价格出现微小的变化，这也会对摩天大楼的建设产生影响。在重新评估早期摩天大楼的艺术价值时，埃达·路易莎·赫克斯特布尔[2]指出：


  
    从本质上讲，早期的摩天大楼是一种经济现象。商业是推动创新的引擎，赞助人是投资银行家，提供灵感的是成本效益，大楼设计与商业公式紧密相连。相对于投资和实用性这些主要因素来说，风格是次要的……建造这些建筑物的人优先考虑的是经济、效率、规模和速度。

  


  这并不是说早期的摩天大楼没有艺术价值，也不是说后来的建筑物没有在艺术上得到改善。事实恰恰相反。第一次世界大战后的摩天大楼在建设中还是继续强调利润和技术的。早期的摩天大楼借鉴了当时的技术，被认为是创新的引擎。到了现代，摩天大楼的设计仍在不断成长和发展，但对赫尔穆特·扬（Helmut Jahn）[3]来说，高建筑的结构必须同时符合技术和经济要求。而在赫克斯特布尔[4]看来，建筑学根本不是最重要的，除了过去少得可怜的几次例外，纽约的摩天大楼除了钱，什么都没有考虑。艺术、技术、政府法规，甚至建筑师的自我感觉，都是建造摩天大楼的因素。但从本质上讲，摩天大楼的建造是由经济力量与经济动机驱动的。因此，当人们问建筑师为什么建造这栋摩天大楼时，建筑师肯定认为经济是最主要的因素。而在信贷扩张造就的经济繁荣中，建筑师的自我感觉等心理因素也滋生了。


  在这种情况下，我们必须记住，土地价格、建材价格和利率的变化将对摩天大楼的建设产生重要影响。利率的变化会对摩天大楼产生三种不同的坎蒂隆效应。这三种效应都在不断增强，并在相互影响的过程中让经济体朝着更加迂回的生产结构前进。当人为地降低利率时，这三种效应都会驱使人们建造更高的建筑物。世界上最高的建筑物通常是在利率大幅低于自然利率的那段时间建造的。相反，当利率被提升至自然利率之上时，这三种效应会降低现有建筑物的价值并减少人们对高楼大厦的需求，人们甚至可能会完全停止施工。


  第一种坎蒂隆效应是利率对土地价格的影响。造成这一结果的最明显的原因是，较低的利率降低了贷款购买土地以修建大楼的机会成本。因此，土地或房地产所有者的财富增加了。杰里米·阿塔克（Jeremy Atack）和罗伯特·A.马戈（Robert A.Margo）通过研究19世纪纽约市的土地市场证实了这一关联。[5]他们的证据表明，在利率出现下降趋势的通货紧缩时期，土地价值趋于上升；但在通货膨胀时期，由于通货膨胀溢价，利率总体趋于上升，因此土地价值不会上升得这么快。保罗·科维克[6]证明了利率对运营资本和长期固定资本的净现值有影响。有时你会在无意中发现，当利率被人为压低时，路边或高速公路上会出现更多“土地待售”的标志，这是因为此时的土地价格一般都比较高。


  由于利率被企业家视为贴现率的指标，较低的利率往往也会增加土地的价值。企业家会在很长一段时间内观察投资所产生的预期收入，并根据利息支付情况来估计投资项目的净现值。第一年的收入不会打很多折扣，因为企业家只需要支付一年的利息费用就可以了。但相同的收入在25年后需要考虑25年的利息费用，其净现值可能一文不值。投资项目收入的净现值必须超过根据风险进行调整后的成本。高利率导致收入被大量贴现，而低利率导致贴现减少，从而使得长期项目看起来相对更有利可图。


  假设有一个投资项目，预计在10年内每年得到超过运营成本100万美元的收入。在经营的第10年，如果贴现率是4%，那么这100万美元的净现值约为67.6万美元。然而，如果贴现率是8%，那么其净现值只有约46.3万美元。


  由此我们可以看到，较低的利率降低了拥有土地的机会成本或总体价格，并提高了使用土地的收入的净现值，最终导致土地价值上升。将利率作为起因，利率的降低会增加人们对土地的需求，从而导致土地价格上涨。而低贴现率又会让人们更倾向于利用土地来投资长期项目，比如建造摩天大楼。


  人们常说，房地产最重要的三件事是：位置！位置！还是位置！当利率下降时，相对于那些更直接的、处于短期生产中的土地而言，资本密集型且处于更加迂回的长期生产中的土地会出现更迅速的价格增长。随着土地价格的上涨，任何一块被占有的土地都有利可图，土地所带来的收益也必须提高。再加上较低的利率让资本成本下降，土地所有者将倾向于建造更加资本密集型的建筑物。渐渐地，土地的用途逐渐发生转变。


  在中心商务区，土地的使用更集约化，这意味着建筑物会更高。因为土地价格很高，所以相对于低层建筑而言，高层建筑降低了大楼每层的成本。所以，人们有动力修建更高的建筑物，用更多的楼层数量和可租用空间来分摊土地成本。因此，土地价格上升会让建筑物变得更高。在我的家乡，人们拆除了很多一两层的低矮建筑，从而为高层建筑腾出位置。人为的低利率以及追求更高的投资收益催生了这些高楼。土地价格正是以这种方式让各种大楼变得越来越高。


  第二种坎蒂隆效应是利率对公司规模的影响。较低的资本成本会鼓励企业家扩大规模并发挥规模经济的优势。这些因人为低利率而扩张的公司以牺牲非本行业的公司为代价，暂时获得了收益。为了迎合更大的规模和更迂回的生产结构，企业为自己的会计部门、管理部门、营销部门、人力资源部门以及产品开发部门建立中心办公室或总部机构，这就增加了人们对中心商务区办公空间的需求。这一需求反过来又助长了租金的上升，并激励人们在中心商务区建造更高的写字楼。


  我们可以从企业并购浪潮的历史中看到企业通过改变规模和经营范围来对人为的低利率做出反应。当两家企业都认为它们可以从业务合并中获利时，企业合并就会发生。当一家企业认为它能够以更有利可图的方式来管理合并后的资产时，企业收购和接管就会发生。较低的利率降低了驱逐其他投资者、购买企业全部股份的资本成本。在低利率和宽松的信贷环境（经济繁荣时期）下，一连串并购行为频繁发生。但由于这些企业往往在破产时期作为一个联合公司开始经营，所以企业并购的成功率并不高。


  吉米·A.萨拉维亚（Jimmy A.Saravia）[7]表示，过去经历的并购浪潮与奥派商业周期理论相契合。低利率不仅驱使企业进行合并与收购，并且和上文所举的高端电脑芯片行业的例子一样，奥派商业周期理论认为这些商业并购活动同时反映了“资源紧缺”的状况。罗伯特·B.埃克隆（Robert B.Ekelund）、乔治·福特（George Ford）和马克·桑顿[8]表明，如果企业合并被政府的“繁文缛节”推迟，那么最终的收购和合并往往是无利可图的，因为它们往往是在经济低迷时期完成的。桑顿[9]则进一步讨论了为什么如此多的并购行为最终被证明是错误的。


  第三种坎蒂隆效应是利率对摩天大楼建造技术的影响。不断打破纪录的摩天大楼需要依靠创新和新技术才能赢利。过高的建筑物会带来许多工程和经济问题，例如，建造一个足够坚固的地基，配置通风、供暖、制冷、照明、交通（电梯、楼梯和停车场）和通信等设备，排布电力、管道、消防和安全系统，同时还要考虑大楼的抗风性、结构完整性，甚至窗户的清洁。此外，高层建筑带来的就业密度增加也会引发一系列公共问题，比如交通拥堵和环境污染。金素库（Sukkoo Kim）[10]就曾论述摩天大楼的增加，尤其是摩天大楼建造技术的改进如何导致就业密度的增加。这时，高端科技公司会在现有技术手段的基础上获得收益。


  除了让建筑物变得更高的技术，建筑物中的垂直梁、电缆、管道或轴承需要避开每一层的可租赁空间，建筑物的楼层越多，其对建筑物内的管道、通风设备和电梯等的需求量就越大。因此，设计师、建筑师和建筑承包商不能简单地增加每个系统的数量来应对需求。他们必须想出新的、更有效的系统来满足摩天大楼的高度要求。因此，人们迫切希望依靠技术创新来保证摩天大楼能够达到更高的高度，或者提高摩天大楼内部各个系统的供应能力。因此，每当建筑物的高度上升，投资商必须拿起绘图板，重新修改自己的产品以及生产过程。


  M.阿里（M.Ali）和景善文（Kyoung Sun Moon）[11]分析了为什么设计师和工程师希望在建筑系统方面做出创新。例如，一个面积为4平方米的电梯井所占的空间相当于一栋百层建筑物中10间设备齐全的套房的面积。按标准速度计算，并考虑电梯在各个楼层停留的时间，电梯从一楼到达哈利法塔顶层大约需要10分钟。根据尼克·埃姆斯（Nick Ames）[12]的调查，一栋400米高的大楼所使用的传统钢缆达20多吨，而通力集团（KONE Corporation）的工程师发明了一种新的电梯缆绳，它的重量不到传统钢缆的7%。显然，20吨重的钢缆需要巨大的电力才能运行。因此，随着建筑物高度的上升，建筑商必须提高技术水平以节约建筑物内部各个系统的占地面积。


  这种技术效应的另一个例子是摩天大楼的供暖和制冷系统。不断刷新纪录的摩天大楼需要有强大的供暖和制冷能力。传统上，冷热空气或水必须长距离输送，这不仅效率低下，而且需要大量空间来安装所有的管道系统。之后出现了一种叫作可变制冷剂流动分区和无分流管道的系统。它不需要大量空气或水在整个建筑中运输，而只让氟利昂等制冷剂移动到每个区域。此外，它不再依靠笨重的管道，而是利用安装在每层楼之间的小铜管进行运输。每个区域可以有自己的温度，制冷剂不再只有开和关两种选择，它的流量能够根据需要进行改变。设备的总量越少，维护起来越容易。据说这种新技术使能源使用效率提高了25%。这无疑是一项伟大的发明，但如果不是巨型摩天大楼的需要，那么它不会这么早出现。换句话说，由于建造摩天大楼所需要的东西很多，大量的资源被用于获取微小的效率收益。当下一次经济危机到来时，人们对这些先进技术的需求可能会急剧下降。因为到那时，可能没有人想建造这样的摩天大楼。


  大楼的修建系统也必须重新改良，这样才能让摩天大楼的高度刷新纪录。例如，建造更高的建筑物需要创新混凝土泵送技术，这样才能把混凝土运送到高空。起重机和在建筑工地来回进出的工人也需要得到改进。同样地，在随后的经济危机中，这些系统和所有支持它们的资本组合要么被闲置，要么使用频率极低。


  由低利率导致的这三种坎蒂隆效应是相互关联的。它们已被建筑师、银行家、承包商、设计师、工程师、企业家、政府监管机构（通常充当承租人）以及金融专家（如债券交易商）等参与大型写字楼建设的人普遍承认。


  较高的利率通常会阻碍高楼大厦的建设。由于资本稀缺，人们对土地的需求不高，从而土地价格也变得很低。因为人们对办公空间和公寓的需求降低，所以较高的利率也给现有的建筑所有者带来了财务困难。从事建筑行业的公司及其供应商面临着业务需求量的减少，这对那些专门从事超高建筑生产的公司以及专业建筑系统和超高层建筑系统供应商的影响更大。


  换句话说，因人为的低利率诱导而产生的技术和工业生产能力会面临严重的需求下跌状况，大多处于闲置状态。由于租户太少，租赁费率低于预期，这些建筑本身很可能存在产能过剩的问题。


  利率在一定程度上使建筑行业变成了一个投机性行业。建筑商在建造房屋时，面临着是否能够以有利可图的价格找到买家的风险。开发商建造写字楼也是投机行为。与许多企业总部不同，写字楼是依赖不确定的租金收入的投资项目。赢家和输家之间的区别与其说是贪婪的问题，不如说是时间和计算的问题。摩天大楼专家卡罗尔·威利斯解释了正常时期和繁荣时期的区别：


  
    在正常情况下，当土地、材料和建筑成本可预测时，开发商会使用经过充分测试的公式来估算项目的经济效益。这些估算依靠的是净收入的资本化，开发商会考虑三四十年的净收入……传统的市场公式和经济上限概念被业界广泛了解和遵循。大多数投机性建筑都没有风险，但开发商仍然在计算中反映市场需求变化。[13]

  


  然而，这些有助于确保利润、避免损失的正常计算方法，在商业周期的繁荣阶段并不可靠。


  在繁荣时期，人们会忽视土地价值的理性基础。“土地价值是什么”这个问题的答案变成了“只要有人愿意出钱，多少都可以”。一些投机者根据新假设下的更高租金来估算土地价值，另一些人只是简单地计划通过房地产快速获利……但由于房地产行业的周期性，时机至关重要。项目所获得的租金或销售额等收益取决于它何时完成或何时进入市场。[14]


  企业家总是在最不合适的时间建造世界最高的建筑物，他们能够成功地从剩余的租户池中挖走足够多的租户。社会面临的经济问题是，建造不该被投资的、未被充分利用的建筑物耗费了大量有价值的资源。帕特里克·H.亨德肖特和爱德华·J .凯恩（Edward J.Kane）[15]估计，20世纪80年代的商业建设热潮至少浪费了1 300亿美元。帝国大厦被戏称为“空国大厦”，因为它在第二次世界大战后的空置率很高。


  然而，错的不是企业家的计算公式，而是整个20世纪以及之前周期性发生的系统性失灵，人们称它为商业周期。荷马·霍伊特（Homer Hoyt）[16]发现，建筑周期是一种“定序运动”，它从一个峰值到另一个峰值的平均持续时间为18年。据此，威利斯提出了与摩天大楼有关的核心问题：


  
    事实上，有关商业周期的一个关键问题是，如果其模式是可预测的，那么人们为什么不能预见不可避免的经济萧条？我们或许可以通过更加仔细地观察投机活动的动态以及某一项摩天大楼项目的发展来解决这个问题。[17]

  


  霍伊特认为，建筑周期太长了，因此人们忘记了上一个周期的教训，从而无法将其应用到下一个周期中。然而，建筑周期远比18年的平均水平不稳定和不可预测。加上当地经济状况和政府干预的影响，这些因素结合在一起，人们根本无法用简单的知识来判断商业周期是否存在以及商业周期的平均持续时间。事实上，经历上一个商业周期的人往往与经历下一个商业周期的人并不是同一批人。威利斯表示：


  
    当一个通货膨胀市场崩溃后，人们很容易发现崩溃前的许多严重的错误判断。但20世纪20年代的基本经济指标似乎预示着经济的增长将不受阻碍。第一次世界大战后，人们对办公空间的需求增加，白领劳动力的数量增加，人均办公空间增加，这些都推动了建筑行业的发展。美国年度建设数据显示，美国每年都在打破建筑纪录。[18]

  


  威利斯正确地指出，宽松的融资环境是所有繁荣的基础，但这并没有解决问题。因为真正的经济增长也需要宽松的融资和低利率环境。企业家的问题在于，对利润的计算无法表明是低利率让项目成功（经济增长），还是利率上升使项目失败（商业周期）。此外，应该明确的是，奥派商业周期理论不根据规模来定义低利率和宽松的融资，而是基于它们与自然利率的关系。但是，在一个非自由的市场中，自然利率当然是不可计算的。
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  第7章

  下一个会是亚拉巴马州的奥本市吗


  根据美国官方消息，截至2013年11月，纽约市赢得了拥有全美最高建筑的称号。总部位于芝加哥的高层建筑和城市住区委员会（Council of Tall Buildings and Urban Habitat）认为，世界贸易中心一号楼（One World Trade Center）上方的尖顶（约124米）可以计入建筑物总高度，至此，纽约和芝加哥之间关于最高建筑的激烈争论才得到解决。


  于是，世界贸易中心一号楼成为当时美国最高的建筑。在宣传中，世界贸易中心一号楼不仅是一座大楼，还是对《独立宣言》（The Declaration of Independence）的致敬，也是缅怀“9·11”事件遇难者的纪念碑。我并不是要冒犯那些死去的人，但这个高度确实掺了水分。因为这座建筑可投入使用的高度只有约417米，剩下的122米都是不适合居住的门面装饰。


  这个纪录虽然存疑，但仍然是对我们的一个警告。这种警告常常出现在经济危机之前，也就是说摩天大楼诅咒正悄悄逼近。


  伦敦的碎片大厦（The Shard Building）于2009年破土动工，2012年竣工，并因此成为当时欧洲最高的建筑。这是欧洲爆发经济危机、“欧猪五国”（PIIGS，包括葡萄牙、意大利、爱尔兰、希腊和西班牙）出现财政危机以及欧元将面临长久而严重的挑战的明显信号。


  不久，日本的东京晴空塔（Tokyo Skytree）完工，成为日本最高的建筑。2014年，中国凭借上海中心大厦创下了新的本国摩天大楼纪录。之后，中国又开始建造天空之城大厦。也许是忌惮摩天大楼的诅咒，该项目后来被搁置。


  打破世界纪录的摩天大楼是经济危机爆发的信号，与刷新世界纪录的艺术品价格一样，它们都是经济过剩的迹象。例如，2013年，卢西恩·弗洛伊德（Lucian Freud）的一幅画在纽约佳士得拍卖行以1.42亿美元的价格拍出。但要搞清楚的是，此类过剩现象通常发生在由中央银行操纵的市场中。


  这些都是与摩天大楼诅咒相关的壮观景象。当然，你也可以在美国的小镇上看到摩天大楼诅咒的迹象。例如，奥本大学和米塞斯研究院所在的亚拉巴马州奥本市并没有真正的摩天大楼。但是，这个位于亚拉巴马州东部的小城市已经建起了许多气势恢宏的建筑。


  首先是豪华的学生公寓大楼，其次是高端餐厅和零售商铺。为了给更大的建筑腾出空间，人们拆除了两座学生公寓楼，市中心的许多老旧单层建筑也都被拆除了。


  人们到底在想什么？他们难道没有意识到自己正处于有史以来最疲软的经济复苏之中，并且正在走向另一场衰退吗？奥本大学的人难道都没有意识到当前存在大量的学生债务，并且大学生就业市场很不景气吗？是贪婪的银行家和建筑公司肆意妄为吗？是失控的建筑师和厨师长的问题吗？还是那些要求住豪华公寓，光顾高档餐厅，只吃本地蔬菜的娇生惯养的有钱大学生应该负责任呢？


  急于建造更大、更高、更豪华的建筑实际上与这些群体没有什么关系，但这已经把这个城市弄得四分五裂了。一方面，许多人感到沮丧，因为这些建设项目把“平原上最可爱的村庄”变得面目全非。“让可爱的奥本市恢复原样”之类的标语随处可见。这说明许多人反对这场建设狂欢。


  另一方面，建筑工人、水泥经销商、建筑供应公司和重型设备操作员肯定喜欢快节奏的业务量和需要加班的全职工作。当重型自卸卡车和水泥卡车载着货物穿过城镇时，他们开心极了。


  这个问题实际上源于一座位于华盛顿特区第二十街和宪法大道西北处的不起眼的建筑，那里有联邦储备委员会（The Board of Governors of the Federal Reserve）。由该委员会委员、纽约联邦储备银行行长以及各个区域的联邦储备银行行长轮流选举产生的成员共同组成了联邦公开市场委员会（The Federal Open Market Committee），它负责规定银行同业拆借利率，也就是联邦基金利率。


  当联邦公开市场委员会将联邦基金利率设定得很低时，整个经济中的利率就会出现下降趋势；当其提高联邦基金利率时，整个经济中的利率往往都会上升。在过去超过七年（2011—2018年）的时间里，该委员会一直将联邦基金利率控制在0.25%以下。这是一种史无前例的政策，这就是为什么你的储蓄利率和住房抵押贷款利率在过去几年都非常低。


  当然，我们也能明白为什么人们对豪华建筑充满狂热。当美联储降低利率时，那些在房地产泡沫破灭后被不良抵押贷款吞噬的银行家和奢华公寓的建筑商是不会上钩的。但是最后，利率低得太过诱人，特别是新的银行家和建筑公司出现，人们实在难以抗拒这份诱惑。


  低利率会产生许多影响，包括减少储蓄，增加支出，提高股票市场价格。因为低利率增加了公司的价值，降低了借贷成本，从而促使个人将资金从银行转移到股票市场，充分地进行股票投资。当低利率政策成功提高股价时，人们会进一步减少储蓄，花更多的钱购买奢侈品。同时，低利率也增加了借贷和投资活动。


  如果你认为减少储蓄和增加奢侈品消费听起来既矛盾又危险，那么你的感觉是对的。


  低利率也往往会提高地价，这在中央商务区尤为明显。反之，高利率会刺激土地和房地产所有者以更低的价格卖掉他们的资产。更高的土地价格使得土地开发项目更难产生利润，而解决方案就是建造更高、更密集的建筑物。一块价值100万美元的土地，你只要建一层楼就可以赢利，但如果这块土地价值200万美元，那么你可能要建三层楼才能赢利。与需要楼梯、电梯和更高的施工技术的三层建筑相比，一层建筑相对便宜。然而，这座三层建筑的可出租空间增加了2.5倍。


  一味地生产和创造就更好吗？即使生产的是错误的东西也在所不惜？即便利率可以永远保持在低水平，我们的资源也无法摆脱被错误配置的现实。我们正在建设的项目不会像最初预计的那样有利可图，而产能过剩意味着长期项目也将无法获得利润。换句话说，它们的最终经济价值将小于其投资金额，个人也会更难偿还贷款，特别是在减少储蓄、增加借贷和奢侈品支出的情况下。


  这种情况不会给任何人带来长远的好处。但显然，以我们目前的能力，联邦储备委员会这个源头并不能被彻底消除。


  第8章

  下一个摩天大楼诅咒何时到来


  2014年，中国原本会出现摩天大楼诅咒的预警。人们为一座名为天空之城的高楼举行了奠基仪式。值得注意的是，这个项目不仅试图建造一座约838米高的打破世界纪录的摩天大楼，而且根据建筑公司预先制订的施工计划，天空之城的修建时间非常短。一开始，现场施工时间被推迟到2014年4月。后来，由于该项目可能会对附近的湿地环境造成影响，政府取消了该项目，从而阻止了一次拉响摩天大楼诅咒警报的可能。
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  欧洲、北美和中国等地纷纷修建摩天大楼，并且这些摩天大楼不断刷新高度纪录，这清楚地暗示了一场全球性的经济危机很可能爆发。这种模式跟以前的记录非常相似，比如1907年的经济恐慌、美国大萧条、20世纪70年代的滞胀经济、亚洲互联网泡沫以及房地产泡沫。除了这些根据摩天大楼所做出的预测，还有一个根本现象表明我们即将迎来全球经济危机（包括美国、欧洲、俄罗斯、巴西和日本在内的大多数重要经济体都面临着迫切的经济困难）。自房地产泡沫产生以来，各国央行一直参与着一场“旷古烁今”的全球货币战争。那么，当看到超高层建筑以惊人的速度拔地而起的时候，我们也就无须感到太过惊讶。


  世界上充斥着房地产投机和摩天大楼狂热的地区不仅包括美国、英国，还包括中东。沙特阿拉伯的吉达市从2013年开始建造一座即将刷新世界纪录的摩天大楼——吉达王国塔。吉达王国塔的设计高度超过1 000米，可能比11个相连的足球场还高。按照设计，吉达王国塔将比哈利法塔高出约152米，但前者的可居住空间寥寥无几。如果事态如摩天大楼诅咒所预测的那样发展，那么在这座破纪录的摩天大楼举行完竣工仪式之后，危机的警报就会拉响。


  有时，摩天大楼可以告诉我们世界经济泡沫的地理位置。上一次经济泡沫发生在石油资源丰富的中东，下一次经济泡沫也将发生在中东。两次泡沫都是在油价超过每桶100美元时开始的。


  有趣的是，据《电视邮报》（Television Post）[1]报道，吉达王国塔项目的所有者瓦利德王子（Alwaleed）最近出人意料地出售了许多新闻集团［News Corp.，新闻集团的股东之一和首席执行官为鲁珀特·默多克（Rupert Murdoch）］的股票，筹得将近2亿美元。据说，此举是对瓦利德王子的200亿美元资产组合进行全面审查以及调整整合的一部分。考虑到石油价格暴跌以及吉达王国塔高达12亿美元的建造天价，此举可能是一个明智的决定。


  随着更多融资资金到位，下一个世界最高摩天大楼项目正在推进。预计耗资12亿美元，即将打破世界纪录的沙特阿拉伯吉达王国塔项目已经筹到了一笔融资。媒体的报道显示，尽管对项目的可行性仍有许多担忧，但大楼的修建已经超过了75米（截至2018年），并且施工仍在不间断地进行（受新冠肺炎疫情影响，该项目已基本处于停工状态）。


  吉达王国塔后来更名为吉达塔，其地面建设于2014年9月开始。但考虑到沙特阿拉伯不稳定的财政状况，这座预计高达1 000米的大厦能否持续获得融资仍存在相当大的疑问。


  但吉达塔只是这场经济繁荣的最新表现而已。正如我在2015年2月所报道的：


  
    人们正在以惊人的速度建造超高层建筑或摩天大楼。2014年，高度超过200米的建筑共有97座，创造了新的纪录。之前的纪录是2011年完成的81座建筑。现存的摩天大楼总数是935座，比2000年增长了350%。[2]

  


  如果按计划完工，那么吉达塔将成为世界上最高的建筑。杰基·萨洛（Jackie Salo）在《国际商业时报》（International Business Times）上写道：


  
    如果吉达塔能够达到3 280英尺的计划高度，届时它将超过高达2 716英尺的哈利法塔，成为世界上最高的摩天大楼……据报道，这座200层的吉达塔将是吉达市84亿美元建设项目的一部分。这座摩天大楼的建造将动用570万平方英尺的土地和8万吨钢材。[3]

  


  换句话说，吉达塔有可能成为下一个破纪录的摩天大楼，而这只是一个更大规模项目的一部分。这意味着是时候发布新的摩天大楼预警了（自2016年1月1日起）。


  我们必须记住，摩天大楼预警是一个指示工具，它表明即使目前的经济状况不错，但严重的经济危机会在不久的将来发生。此次预警的发布时间原本可以更早，因为一座破纪录的摩天大楼的奠基仪式（不是宣布建设项目的公告）标志着警报的拉响。所以，早在2011年8月我们就应该提出预警。但当时我们仍然存有很大的疑虑，不确定这项工程是否会按照计划完成。


  摩天大楼预警表明经济存在潜在的危险，但这种危险并没有达到迫在眉睫的程度。对于吉达塔而言，下一个关键的日期是它打破原有的高度纪录的那天。由于施工的不确定性，目前很难对其进行估计。


  所以，2018年以来的这波建筑热潮会不会给我们带来下一次泡沫破裂的预兆呢？摩天大楼指数并没有为我们提供预测时间的方法，所以我们只能猜测摩天大楼诅咒何时才会出现。在摩天大楼打破纪录时，经济繁荣近乎达到了顶峰，而这正是摩天大楼诅咒应该发出信号的时候。这个信号表明经济危机正在逼近。在大多数情况下，经济危机通常在刷新纪录的摩天大楼竣工并举行开幕典礼时出现。


  很重要的一点是，摩天大楼本身不会造成经济危机。相反，摩天大楼只是在央行人为压低利率，并且让整个经济发生扭曲之际出现的一个非常值得关注的扭曲现象。我们将在下一章详细阐述这一点。


  
    [1] Television Post，“Prince Alwaleed Sells 5.6% Stake in News Corp for $188 Million，” March 2，2015.

  


  
    [2] Mark Thornton，“Where Is the Skyscraper Curse Today，”Mises Daily，February 24，2015.

  


  
    [3] Jackie Salo，“World’s Tallest Skyscraper Is Saudi Arabia’s Kingdom Tower?Jeddah Building Projected to Break Height Records，”International Business Times，December 1，2015.

  


  第9章

  过错不在摩天大楼


  破纪录的摩天大楼会引发经济危机的观点听起来非常荒谬，也非常可笑。这是因为摩天大楼的建设与摩天大楼诅咒之间根本就不存在因果关系。


  但人为压低的利率会诱导人们建设破纪录的摩天大楼，并且引发经济危机。这中间确实存在因果关系。人为的低利率会引起经济的扭曲。长期维持极低的利率才是摩天大楼和经济危机出现的共同根源，而摩天大楼本身只是整体经济正在发生改变的一种可识别的表现而已。


  与摩天大楼直接相关的扭曲，比如新型轻质电梯缆绳行业所发生的变化，也被称为坎蒂隆效应。为了生产有利可图的电缆，公司就必须抢占那些可能用于其他投资领域的资源，以设计全新的生产设备和生产工艺。此时，尽管公司可以利用现有的设施进行产品供给，但产品的营销肯定要从头开始。当经济危机来临时，所有资源的价值都变得很低。虽然经济中的所有领域并不会遭受相同的创伤，但它们和电梯缆绳公司一样遇到了麻烦。


  由于受到人为低利率的诱惑，企业家对更迂回和更先进的生产技术进行投资，扭曲现象就在经济体中蔓延开了。但人们后来会发现这些投资行为是错误的。我们用英国经济学家莱昂内尔·罗宾斯（Lionel Robbins）[1]在描述20世纪30年代大萧条时所说的“群体性的企业家失误”（a cluster of entrepreneurial errors）来形容这种现象就再恰当不过了。


  人们对摩天大楼指数的兴趣在很大程度上与它预测商业周期的能力有关。但在我看来，它的首要及最佳用途不是预测未来，而是描述人为低利率条件下所发生的真实的经济变化。这些变化和随后出现在经济危机中的困境存在关联。因此，它有助于我们理解商业周期。不幸的是，许多经济学家选择忽视商业周期，或者不相信造成商业周期的经济原因。我担心，如果不尽快纠正这种错误倾向，卡尔·马克思（Karl Marx）关于商业周期的看法可能就会被证明是正确的了。他认为，随着时间的推移，商业周期将会加剧，资本主义最终将走向灭亡。


  接下来，我将回顾一篇2015年3月28日发表于《经济学人》[2]，标题为《巴别塔》（Towers of Babel）的社论。该文章评论的是罗格斯大学三位经济学家发表的一篇学术文章。不幸的是，当谈及摩天大楼时，《经济学人》的编辑对它的成因和影响表现出非常粗浅、错误的理解。他们在社论中并没有提及我的名字，但又确实引用了我在2005年发表的一篇文章，以此作为他们所认为的反面观点的依据。


  这篇社论在开篇就指出，当下正处于建造摩天大楼的繁荣时期，而这种繁荣现象往往是未来经济危机的不祥信号，这是摩天大楼诅咒。《经济学人》一直以来都在报道并赞同摩天大楼指数，但此刻他们又动摇了：


  
    这种“建设热潮”真的是世界经济的不祥预兆吗？许多学者和专家（其中很多人的观点曾被《经济学人》引用）长期以来对该问题争论不休，但新的研究对此提出了质疑。[3]

  


  然后，该社论试图解释摩天大楼指数的经济学原理，并提出更高的建筑意味着更多的潜在收入这一观点。然而，他们又正确地指出，建筑的边际成本会随着建筑高度的增加而增加。尽管他们在文中没有介绍利率的作用，但这一点倒是对我在2005年发表的那篇论文进行了很好的概括。随后他们提到了杰森·巴尔发表于2010年的一篇文章。[4]这似乎又为摩天大楼指数的真实性提供了一些支撑。


  紧接着，他们转向另一篇论文《摩天大楼高度与商业周期：区分神话与现实》（Skyscraper Height and the Business Cycle：Separating Myth from Reality）[5]。该论文提出了两组证据。第一组证据研究了为什么最高的大楼总是建造于商业周期临近顶峰的时期，以及这种联系是否有助于预测GDP的变化。他们发现，从建设破纪录的摩天大楼的宣告日期到商业周期达到顶峰之间的时间跨度非常大，只有一半的摩天大楼的对外开放日期处于商业周期的下行阶段。换句话说，你不能通过世界最高建筑的宣告日期或完工日期来准确预测经济衰退或金融恐慌。


  问题是，了解摩天大楼指数的人根本不会把宣告日期和完工日期当作一个稳定的预测工具。世贸中心于20世纪60年代初宣告开始建设，当时距离一号大楼的开放还有近10年的时间。此外，许多宣布破纪录的建筑根本就是纸上谈兵，或者完全不按计划行事。要确定泡沫的存在和未来的麻烦，最好还是看大楼的奠基仪式。摩天大楼的奠基仪式表明：建设计划已经得到批准，资金和许可证已经取得，土地已经购买得当，任何必要的测试已经开始或早已完成。


  如果要发现问题，也就是摩天大楼诅咒的迹象，那么最好的时间点应该是该项目实际上已经打破原有的旧纪录，或者即将打破纪录的时刻。2007年夏天，当时经济状况看起来不错，哈利法塔打破了旧纪录，但它在两年半之后才完工并向公众开放。需要注意的是，这些日期都不是精准预测的标准或神奇之物，它们只是经验法则。然而，巴尔、米兹拉克和蒙德拉是对摩天大楼的宣告日期和完工日期进行的研究，最终夸大了实际存在的错误规模。此外，正如《经济学人》所指出的，该研究的样本量仅为14个，数量非常少。不过，我们也不应该忽视不断打破纪录的摩天大楼群的作用。


  为了纠正样本量太小的问题，该研究转向了第二组数据，将样本量扩大到311个，其中包括四个国家每年完工的最高建筑。他们比较了摩天大楼（不限于破纪录的摩天大楼）的相关记录数据以及当地人均GDP的变化情况（而不是严重的经济危机）。结果发现，摩天大楼的建设和人均GDP的变化情况是协整的。两组时间序列数据的协整意味着它们通常具有相同的变化趋势，并能够被认为是相同原因导致的结果。例如，除了细微差别，国民收入和国民消费往往向同一方向移动。你可以把狗主人牵着绳遛狗这一场景想象成协整。狗可能走在主人前面，也可能走在主人后面，但二者遵循相同的基本路径。事实上，巴尔、米兹拉克和蒙德拉认为，摩天大楼的建设和人均GDP协整意味着两组数据将朝着相同的方向变化，也意味着建设摩天大楼不会导致商业周期，二者是由一些共同的因素导致的。


  这些数据存在一个主要问题，摩天大楼指数并不是基于一般的摩天大楼，而是基于破纪录的摩天大楼。正如我们之前所提到的，由于技术要求和经济限制，建造两层或100层高的建筑物与建造200层高的建筑物是不一样的。另一个问题是，摩天大楼诅咒涉及的是一场经济危机，而不是普通的商业周期性波动。


  让我们暂时忽略他们提供的证据所存在的根本缺陷。我们注意到，在巴尔等人的证据中，摩天大楼的建设和人均GDP是协整的，并出于相同的原因而共同发生波动，那么这个相同的原因就是摩天大楼指数预测的内容，即这两组统计数据受到人为低利率的影响而出现一致性的波动。摩天大楼指数告诉我们，人为的低利率制造了破纪录的（通常是成群的）摩天大楼和经济泡沫，并最终引发经济危机，也就是摩天大楼诅咒。换句话说，他们的证据不但没能起到反对摩天大楼指数的作用，反而都在支持它。


  我被这篇社论震惊到了，于是我给《经济学人》的编辑写了一封信，试图澄清摩天大楼指数的含义和地位。以下是2015年3月30日的那封信：


  
    尊敬的《经济学人》编辑：


    感谢您［3月28日的《所谓的摩天大楼诅咒真实存在吗？》（Is there such a thing as a skyscraper curse?）一文］讨论我的研究，并引用我发表在《奥派经济学季刊》上的文章。我想指出的是，巴尔、布鲁斯·米兹拉克和库桑·蒙德拉的研究实际上支持了我的论点，即失调的利率会导致破纪录的摩天大楼和经济危机出现。摩天大楼的高度和GDP是协整的这一事实并不令人惊讶，实际上它支持了摩天大楼诅咒的说法。此外，我认为关于事件的时间节点，特别是使用“宣告时间”和“完工时间”并不准确，甚至使用奠基日期和破纪录日期等更相关的数据仍显得不精确。人们常说，百“言”不如一“图”。我认为你们所描绘的摩天大楼和经济危机的时间记录图，已经说明一切。


    马克·桑顿博士

    高级研究员（经济学家）

    路德维希·冯·米塞斯研究院

    奥本市，AL 36830（美国）

  


  不幸的是，他们没有刊登我的信。三个多月后，他们又联系到我，解释说我的信被放错了地方。


  在与卢卡斯·恩格哈特讨论后，我们决定回到他们最初的学术期刊文章，重新审视他们的发现。根据我们对该文章的重新审视，我们认为应该就这篇文章写一篇评论。学术评论曾是一种常见的做法，现在已经不常见了，但它仍然存在于包括《应用经济学》在内的许多经济学学术期刊上（巴尔、米兹拉克和蒙德拉的文章最初就是在《应用经济学》上发表的）。一开始，我们认为评论的标题应该是《摩天大楼高度和商业周期：区分数据与现实》（Skyscraper Height and the Business Cycle：Separating Data from Reality），但我们最终选择了传统的起标题的方法。我们的评论如下：


  对《摩天大楼高度与商业周期：区分神话与现实》一文的商榷


  
    在《应用经济学》近期的一篇论文中，杰森·巴尔、布鲁斯·米兹拉克和库桑·蒙德拉检验了“摩天大楼诅咒”［劳伦斯（1999）所认为的建造破纪录的摩天大楼和经济危机之间存在“可怕的相关性”］是否存在。[6]尽管桑顿（2005）早已证明破纪录的摩天大楼和经济危机之间的理论联系。然而，巴尔等人（2015）展示的证据让人们对摩天大楼诅咒的存在产生了怀疑。而《经济学人》则根据他们的证据宣称：“我们不能通过查看世界最高建筑的宣告或完工日期来准确地预测经济衰退或金融恐慌。”


    在此，我们重新审阅了巴尔等人（2015）的研究，并得出了一个完全不同的结论。这些证据并不能反驳摩天大楼诅咒。事实上，大多数更严格的证据都在支持摩天大楼诅咒。根据摩天大楼诅咒，经济产出和摩天大楼高度应该是协整的，而经济产出是摩天大楼高度的格兰杰原因。他们的证据不仅有力，而且广泛适用于破纪录的摩天大楼和百年难遇的经济危机。


    巴尔等人（2015）使用格兰杰因果检验和协整检验来分析摩天大楼高度和经济产出之间的关系。他们使用每年完工的最高建筑物高度的时间序列数据，并使用美国、加拿大、中国的实际人均GDP衡量经济产出水平。他们的研究表明，摩天大楼高度和经济产出具有相同的变动趋势，存在协整关系；经济产出是摩天大楼高度的格兰杰原因，但摩天大楼高度不是经济产出的格兰杰原因。


    事实上，格兰杰因果检验与协整检验的结果支持摩天大楼诅咒理论。没有人相信仅仅是建造一座破纪录的摩天大楼就会引发经济危机。破纪录的摩天大楼主要是在说明整体生产结构在微观经济及技术上的变化。这些变化是对人为低利率的反应，它们发生在整个经济中。


    桑顿（2005）清晰地描述了摩天大楼诅咒理论，即人为低利率导致破纪录的摩天大楼及不可持续的经济繁荣出现，并最终导致了经济危机。巴尔等人（2012）进行的几项研究表明，导致破纪录的摩天大楼出现的三个因素是建造者的竞争、社会地位及其自我意识。然而，与这些心理因素相比，人为低利率为刷新世界纪录的摩天大楼、商业周期、社会心理变化提供了一个经济解释。其解释范围更广，更具可信度。因此，格兰杰因果检验和协整检验的结果完全符合桑顿（2005）提出的模型的预期。


    与他们的格兰杰因果检验和协整检验的结果相对比，巴尔等人（2015）在表1中使用的证据确实对摩天大楼诅咒的存在提出了强烈的质疑。他们使用的是破纪录的摩天大楼宣告建设的日期以及对外开放日期，并发现这些日期和商业周期之间没有什么关联。


    然而，他们的证据存在许多问题。首先，除非存在特定的原因，否则这两个日期预计都不会与商业周期，特别是与重大的经济危机产生密切关联。他们确实发现，14个宣告日期中有10个处于经济扩张期间，1个处于经济顶峰时期。由于人们武断地使用“最贴近现实的美国经济峰值”（nearest US peak）一词，因此，另外3个宣告日期被放在了经济峰值日期之后。此外，使用美国国家经济研究局（NBER）所衡量的经济峰值与谷值日期并不能真正检验摩天大楼诅咒，因为摩天大楼诅咒仅仅针对重大的经济危机。


    桑顿（2014）建议忽略摩天大楼的宣告日期，而应该将奠基日期视为“摩天大楼预警”，即当存在与经济泡沫相关的投资机会时，危险即将来临。此外，打破纪录的日期从某种意义上说，是一种“摩天大楼信号”，表明经济危险迫在眉睫。而开放日期可能是未来几个月或几年之后，此时往往已处于经济危机中。


    巴尔等人（2015）还淡化了摩天大楼诅咒。他们指出：“从宣布日期到经济顶峰之间的月份跨度巨大，从0到45个月不等。”然而，这种变化是他们使用宣布日期的结果。例如，世贸中心双子塔在1964年1月宣布建设，但奠基日期在1968年8月。他们还使用美国的商业周期来衡量吉隆坡石油双塔和台北101大厦的破纪录时间。这些破纪录的建筑物通常与1997—1998年的亚洲金融危机、1997—2001年的科技泡沫有联系，但这些事件与破纪录建筑物的宣布建设日期或开放日期没有什么关系。


    他们的表1中还存在一些异常。伍尔沃斯大厦于1910年7月宣布建立，于1913年4月开放，但这时没有与其相关的经济危机发生。然而，美国经济在1913年第一季度确实达到了顶峰并开始收缩，此次收缩一直持续到1914年第四季度。这场收缩包括了1875—1918年第三严重的实际国民生产总值季度性下降，比1946—1983年的任何季度表现都要糟糕。然而，1913年联邦储备系统的建立和1914年第一次世界大战的爆发促进了美国对欧洲的出口，扭转了美国不断加深的经济衰退，并阻止了一个个历史标签（如“1913—1915年大萧条”）被创造出来。这两个外生因素妨碍了人们将伍尔沃斯大厦与摩天大楼诅咒联系在一起。


    此外，表1还列出了普利策大厦（1890）和曼哈顿人寿保险大楼（1894）、芝加哥共济会教堂（1892）、芝加哥会堂大厦（1889），它们代表了美国历史上最大收缩期之前的一群破纪录的摩天大楼。最终，美国出现了最大的季度性国民生产总值的下降，紧随其后的是1893年的经济恐慌和持续6年、高达两位数的失业率。


    在澄清这些之后，巴尔等人（2015）列出的14座建筑中有13座符合摩天大楼诅咒。公园街大楼于1896年宣布建设，于1899年对外开放，似乎不符合模型。但其与当时新的钢架建筑技术的出现保持同步。如果你考虑摩天大楼建筑潮和历史背景，那么你会发现即使历史的复杂性阻碍了准确的时间预测，但破纪录的摩天大楼确实与重大的经济危机有关联。摩天大楼诅咒确实增加了我们预测宏观经济风险的能力。我们同意巴尔等人（2015）和《经济学人》的观点，摩天大楼指数及其诅咒在预测宏观经济的正常潮起潮落方面没有什么价值。

  


  几周后，我们非常惊讶地发现《应用经济学》拒绝刊登我们的这篇评论，并编发了两份审阅报告。但这两份报告都是在为巴尔、米兹拉克和蒙德拉的文章[7]做辩护，根本就没有直接提到我们的主要评论。我们注意到，在其中一份报告中，审阅人将自己视为巴尔、米兹拉克和蒙德拉这篇论文的作者之一，他写道：“很难拒绝与你的论文相一致的评论。”然而，他还是设法克服了这种冲动，并拒绝了我们的评论文章。将一篇评论发给被讨论文章的作者，并与其商榷并不是破天荒第一例，但编辑在没有阅读文章和评论的情况下就使用否决权，这确实很奇怪。显然，编辑似乎并没有阅读就否决了我们的评论。


  对于一家期刊来说，发表一篇有缺陷的论文并不尴尬，这种情况时有发生，这是学术研究的一部分。例如，新的计量经济学技术就对许多早期的实证论文提出了质疑。关于菲利普斯曲线的论文就有数百篇。毫无疑问，其中许多都是错误的，现在也都不再采用了。


  在巴尔、米兹拉克和蒙德拉的案例中，他们的论文本身并没有错，甚至就连他们的二手资料都仍可利用。他们只是根据他们的证据得出了错误的结论。这段经历让我们彻底见识到了学术出版界的混乱！


  后来，该评论被我们扩展为一篇附加了经验证据的论文，并被《奥派经济学季刊》发表。[8]就摩天大楼指数而言，它还有其他重要的研究发展方向。我之后将介绍其中两个研究方向：一项研究着眼于州一级的摩天大楼诅咒；另一项研究则在市一级研究摩天大楼诅咒的微观经济学，并解释为什么房地产领域会有“最重要的是位置、位置、位置”这句古老的俗语。
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  第10章

  是去还是留


  
    如果我去，会有麻烦；


    如果我留，麻烦加倍。


    所以请你告诉我，


    我是去还是留？


    ——《是去还是留》（Should I Stay or Should I Go），碰撞乐队（The Clash）

  


  住所的位置是很难选择并确定下来的，而影响决策的基本上都是经济因素。那么，这个决策过程是否与摩天大楼诅咒有关呢？经济学家卢卡斯·恩格哈特认为答案是肯定的，并就此写了一篇见解深刻的论文。


  我在本书中反复强调，破纪录的摩天大楼以及摩天大楼诅咒只是经济在长期受到人为低利率的影响而发生变化时表现出来的症状。我们已经看到，长期人为低利率导致多地（比如亚拉巴马州的奥本市）涌现出破纪录的建筑物，并诱使建筑创新和先进建筑技术出现。


  影响住所选择的因素有很多，而其中一个重要的因素是房子或公寓的费用占据了消费支出的最大份额。对于绝大多数人而言，房租或房贷是其每月预算中最大的一笔款项，一旦还清了住房贷款，其生活水平就可以显著提高。


  另一个重要因素是，住所的确定是一个长期选择。如果你打算买套房子或公寓，这就会产生搬家费以及房地产经纪人的佣金和律师费等交易费用。尽管你可以通过承担其中的烦琐事项和未知风险来省下一部分费用，但有些费用始终是无法避免的，而且每次搬家都得付出这样的费用。


  对成本的考虑也会影响有关公寓选择的决策。如果签订了租约，你就有义务在租期内支付租金。此外，无论是请搬家公司还是自己动手搬家，你都需要支付搬家费用。所以，人们通常会花大把时间和精力来搜集信息以做出决定，而不是草率地选择一间公寓。因此，当你问自己“我是去还是留”时，请记住：搬家存在一定成本。


  人们在考虑搬家时还要参考一些具体因素，包括房价和月供、财产税和所得税等应纳税费、基础设施、当地学校的好坏、购物是否便利、犯罪率以及通勤时间等。另外，教堂的位置也会影响一些人的选择。当然，人们会对所有这些因素进行综合权衡。例如，如果当地学校很好，犯罪率低，有小孩的人就倾向于忍受更高的税收；如果房价和税收较低，当地设施和学校都不错，犯罪率低，有些人就愿意忍受更长的通勤时间。


  卢卡斯·恩格哈特[1]为我们理解摩天大楼指数做出了贡献。他提供了一个更全面的理论解释，以说明为什么我们将看到土地价格出现不均衡的上涨，而不是出现普遍的、均衡的上涨。通过运用区位理论，恩格哈特解释了为什么我们应该关注特别高的摩天大楼，而不是一般的高楼大厦。换句话说，他并不反对低利率会提高土地价格和建筑物高度的观点，他的理论强调的是中心商务区的土地价格将上涨得更严重。


  在三种坎蒂隆效应中，恩格哈特关注的是第一种效应，即人为的低利率会改变土地价格，从而导致更高建筑物的出现。在我发表于2005年的那篇论文[2]中，第一种效应中的高层建筑物的建设理由并不基于真正的经济学，而是基于房地产经济学。然而，我对第二种效应中土地价格的不均衡增长提供了一些理论支持，即低利率将导致公司规模扩大，进而导致人们对中心商务区写字楼的需求增加。


  恩格哈特参考威廉·阿朗索（William Alonso）的竞租模型（bid-rent model）[3]，构建了一个纯粹的住宅城市模型。在那里，所有的就业机会都在中心商务区。虽然这不现实，但这些假设是有一定道理的。在该模型中，每个家庭都将收入的一部分用于支付房租和交通费，将时间的一部分用于通勤。距离中心商务区越远，你的通勤成本就越高，这就减少了你对租金的支付意愿。而距离中心商务区越近，你的通勤时间和开销则会随之减少，你对租金的支付意愿也就随之增加。


  大多数人都很熟悉这种权衡：你是愿意住在工作地点附近并支付更高的租金，还是愿意住在郊区，忍受较高的通勤成本（包括费用和时间）呢？这是对住房成本和通勤成本的权衡。


  如果通勤成本非常高，那么中心商务区附近的租金也将会非常高［“深层权衡”（steep trade-off）］；但如果通勤成本非常低（比如存在免费的、四通八达的高速列车），那么中心商务区附近的租金将与边缘地区的租金相似［“浅层权衡”（shallow trade off）］。但是，究竟是什么决定了权衡的深浅程度呢？显然通勤服务的质量很重要，但控制通勤服务的质量需要耗费很高的成本。例如，达纳·鲁宾斯坦（Dana Rubinstein）[4]认为，政府的交通项目往往因为严重拖延和超出预算（有些项目的成本超过每英里20亿美元）而臭名昭著。恩格哈特选择关注工资率和利率，因为它们更普遍地适用于各个城市。


  恩格哈特在他的文章中采用了穆雷·N.罗斯巴德[5]的边际收益产品折现（the discounted marginal revenue product）的概念。一般来说，这与主流的边际收益产品（marginal revenue product）概念没有区别，但罗斯巴德的概念在主流概念的基础上添加了在讨论决策理论时考虑利率和时间偏好的时间贴现因素。


  当利率很低时，人们损失的利息一般很少，所以他们不太关心什么时候能得到报酬。但如果利率很高，人们就会希望尽快收到工资。同样，按日领薪的人不关心利率，但按月领薪或按年领薪的人可能非常关心利率的变化。


  至于摩天大楼诅咒，当利率被人为压低时，未来产品的贴现率就会下降，因此产品需求增加，从而增加了对劳动力的需求，提高了工资水平。例如，如果汽车经销商支付的仓储利息从10%下降到1%，那么经销商将希望拥有更大的库存，以获得最大的利润，而库存的增加在整个经济体中就表现为总产出、就业和工资水平的提高。


  这些更高的工资会对住址选择产生什么影响呢？我认为，更高的工资将带来两种明显的影响：第一，更高的工资将导致家庭预算增加，以及支付房租和通勤成本的预算增加；第二，更高的工资将增加通勤时间的机会成本。例如，一名时薪500美元的律师如果考虑把每天60分钟的通勤时间改为120分钟，那么他每年将增加12.5万美元的机会成本！同样，如果该律师将每天的通勤时间从60分钟减少至0分钟（住在自己的办公室里），那么他的年收入可能会增加12.5万美元。


  恩格哈特发现，尽管利率下降对于低工资群体和边缘地区土地的影响是模糊的，但这对高收入人群和最靠近中心商务区的土地有显著的影响。这意味着，人为的低利率诱使人们想要搬到离中心商务区更近的地方。反过来，增加土地价格会导致更高的建筑物被建造出来。因此，在人为的繁荣时期，我们很有可能看到中心商务区出现一些非常高的公寓大楼。


  如果放宽模型范围，把办公大楼也纳入进来，那么该结论的解释力将会更强。因为企业希望尽量减少其员工、客户和原材料供应商的出行成本，它们会想让公司位于中心商务区，从而推动土地价格进一步上涨。恩格哈特的发现为摩天大楼指数和摩天大楼诅咒提供了额外的证据，他的研究强调人为利率如何在个人层面影响我们的生活。


  
    [1] Lucas Engelhardt，“Why Skyscrapers? A Spatial Economic Approach.”Unpublished manuscript，2015.

  


  
    [2] Mark Thornton，“Skyscrapers and Business Cycles，”Quarterly Journal of Austrian Economics 8，no. 1（2005）：51-74.

  


  
    [3] William Alonzo，Location and Land Use：Toward a General Theory of Land Rent（Cambridge，MA：Harvard University Press，1964）.

  


  
    [4] Dana Rubinstein，“Where the Transit-Build Costs Are Unbelievable，”Politico，March 31，2015.

  


  
    [5] Murray N.Rothbard，Man， Economy， and State（Auburn，AL：Mises Institute，1962）.

  


  第11章

  野猪与狼獾


  刺背野猪是野猪中体格强壮、动作敏捷且异常凶猛的一个种类。它的活动范围广，数量众多，作为杂食性动物，其适应性很强。狼獾是黄鼠狼中体型最大的一种，相当于一头小熊，这种速度快且肌肉发达的食肉动物以其力量和凶猛而闻名。但这些生物和摩天大楼诅咒有关吗？


  它们之间确实不存在联系。但格雷格·卡扎由此获得灵感，并写出了一篇重要的文章。


  在做有关摩天大楼诅咒的公开演讲时，我不可避免地会被问到，摩天大楼诅咒是否仅适用于国家或州，而不是全球范围。例如，打破国家纪录的摩天大楼是否会导致该国出现摩天大楼诅咒。我对这些问题的回答是肯定的，但只能提供一些案例和经验证据。


  格雷格·卡扎[1]研究了美国州一级摩天大楼指数的证据。他选择阿肯色州和密歇根州作为研究区域。格雷格来自密歇根州，在密歇根州沃尔什学院获得了国际金融硕士学位，自2001年起，担任阿肯色州政策基金会（Arkansas Policy Foundation）的执行董事。而阿肯色大学和密歇根大学的吉祥物分别是刺背野猪和狼獾。


  格雷格使用了美国国家经济研究局关于美国经济扩张和收缩的估计数据，并将其与两个州最高建筑物的数据进行了比较。他发现摩天大楼指数在州一级层面也能得到证实。格雷格的研究显示：


  
    20世纪初，密歇根州最高的摩天大楼是底特律市的迪梅大厦（Dime Building）和帕诺斯科特附属大厦（Penobscot Building Annex），它们在正处于经济衰退期的1913年完工。底特律市的嘉德大厦（Guardian Building）和帕诺斯科特大厦（Penobscot Building）完工于大萧条前夕的1928—1929年。如今，密歇根州的最高建筑物是位于文艺复兴中心的底特律万豪酒店（Detroit Marriott），它于1977年完成扩建。然而，它的最后一座塔楼完工于1981年7月至1982年11月的经济收缩期。[2]

  


  因此，密歇根州的历史经验数据似乎证实了摩天大楼指数的可靠性，但也指出，密歇根州的底特律市是美国的汽车工业中心。相对于20世纪70年代经济体中的其他地区，它仍然是一股中坚力量，虽然它的这一地位将很快发生改变。


  阿肯色州的情况与之类似。尽管随着总部设在阿肯色州本顿维尔市的沃尔玛逐渐崛起，但该州的主要经济力量仍然是农业。格雷格以相同的研究方法发现：


  
    我们在阿肯色州也可以观察到类似的情况。小石城金字塔生活大厦（Little Rock’s Pyramid Life Building，1907）、联合生活大厦（Union Life Building，1913）、多纳吉大厦2号楼（Donaghey Building 2，1926）、塔楼（Tower Building，1960）、美国银行大楼（Bank of America Building，1970）和地区银行大楼（Region’s Bank Building，1975）都是在经济收缩期（根据美国国家经济研究局统计数据得到）附近完成的。唯一的例外是大都会塔楼［Metropolitan Tower，原西蒙斯银行大楼（TCBY）］，它于1986年完工，这一年恰逢经济扩张。[3]

  


  也许大都会塔楼的建设时期恰逢美国经济进入扩张时期，但阿肯色州的经济情况并非如此。在大楼建造的同时，阿肯色州正进入一场严重的经济收缩时期。亨德森（Henderson）、格罗伊（Gloy）和伯列（Boehlje）的观点显示：


  
    美国农业无法维持其20世纪70年代的经济繁荣。类似于20世纪20年代，美国的出口贸易在20世纪80年代同样几近崩溃。在1980年达到960亿美元的峰值后，美国的实际农产品出口额急剧下降。全球经济疲软、世界债务问题、美元强势汇率以及贸易壁垒（包括俄罗斯粮食禁运）等问题使美国的农产品出口贸易大幅削减［德拉本斯托特（Drabenstott，1983）］。1986年，美国农产品出口额跌至470亿美元的最低点，仅为五年前的一半左右。[4]

  


  因此，摩天大楼指数在阿肯色州和密歇根州的唯一一次失败，实际上可能是因为在州一级上使用了国家统计数据。


  格雷格提出了另外两个重要的观点。第一，美国20个州的最高建筑物都是在经济萎缩（根据美国国家经济研究局统计数据得到）期间建成的。如果你研究其他30栋大楼，观察它们刷新纪录的日期（而非完工日期）是否都处于经济扩张时期，那么我想结果一定很有趣。第二，格雷格发现，根据美国国家经济研究局的统计数据，伍尔沃斯大厦开放于1913年4月，恰逢1913年1月至1914年12月持续23个月的美国经济收缩时期。然而，由于该经济收缩期的时间跨度较小，危害较轻，伍尔沃斯大厦无法像其他建筑物一样获得摩天大楼诅咒的绰号。


  卢卡斯·恩格哈特[5]指出，关于摩天大楼诅咒的分析可以和劳动力市场以及区位理论的微观经济分析相结合。而格雷格[6]进一步表明，我们可以用摩天大楼诅咒进行最为基础的区位分析。


  
    [1] Greg Kaza，“Note：Wolverines，Razorbacks，and Skyscrapers，”Quarterly Journal of Austrian Economics 13，no. 4（Winter 2010）：74-79.

  


  
    [2] Greg Kaza，“Note：Wolverines，Razorbacks，and Skyscrapers，”Quarterly Journal of Austrian Economics 13，no. 4（Winter 2010），p. 76.

  


  
    [3] Greg Kaza，“Note：Wolverines，Razorbacks，and Skyscrapers，”Quarterly Journal of Austrian Economics 13，no. 4（Winter 2010）：76-77.

  


  
    [4] Jason Henderson，Brent Gloy，and Michael Boehlje，“Agriculture’s Boom-Bust Cycles：Is This Time Different?”Economic Review（4th quart. 2001）：88.

  


  
    [5] Lucas Engelhardt，“Why Skyscrapers? A Spatial Economic Approach.”Unpublished manuscript，2015.

  


  
    [6] Greg Kaza，“Note：Wolverines，Razorbacks，and Skyscrapers.”

  


  第12章

  美联储的诅咒


  这本书的第一部分讨论的是摩天大楼指数。摩天大楼指数是安德鲁·劳伦斯于1999年提出的。该指数记录了破纪录的摩天大楼的建造与严重的经济危机的爆发之间令人费解的联系，由此产生的危机也被称为“摩天大楼诅咒”。


  摩天大楼诅咒指的是在摩天大楼打破纪录后，社会上将出现严重的经济危机。现在想来，诅咒真不是一个贴切的词语。诅咒的一种含义是表示恼怒或烦恼，比如牛皮癣或惹事的女儿，这往往因人而异。诅咒的另一种含义是遭受巫师等神秘人士或世俗宗教人士的折磨，其严重性要大得多。诅咒的第三种含义是一个人在抱怨某人或某事时使用的脏话。而本书第一部分的摩天大楼诅咒既不属于自身产生的愤怒，也与脏话的使用无关，它更不涉及神秘的事物或宗教人物。用现代的话来说，所谓的诅咒就是美联储那群世俗的家伙对经济造成的严重损害。


  摩天大楼指数保持着一项令人瞩目的纪录，它准确显示了世界上破纪录的摩天大楼与重大经济危机的爆发之间存在的密切关联。本书第一部分的内容已经将摩天大楼指数的预测历史追溯至19世纪，延伸至1999年该指数创立之后的时期。我们也说明了在这段历史时期的伍尔沃斯大厦根本不是一个例外，而只是一个历史性的偶然。我们也可以看到，该指数可用于州或者市等较低的总量层级上的分析。


  当然，你如果没有读过这一部分，就可能会怀疑该指数的可靠性。正如我多次强调的那样，我们并不强烈推荐将摩天大楼指数作为预测工具，就像运河不再是经济运输的核心部分一样。在未来的经济中，网络或者摩天大楼很容易失去它们的关键性地位。另一个出于谨慎考虑的理由是，战争或流行病等央行以外的其他因素也可以触发严重的经济危机。另外，由于不存在精确的预测机制，所以我们仍然不确定摩天大楼指数的准确性，或者至少对它的准确性存疑。


  大多数有望成功的指标最终都会失败。那些看起来异想天开、没有基本依据的指标更是如此。还有一些指标对指导长期资本投资几乎没有作用。本书第一部分依靠经济学以及奥派商业周期理论为摩天大楼指数提供了理论基础。各国央行奉行的人为低利率货币政策扭曲了企业家的资本投资计划，这一货币政策既包括中央银行对利率的人为规定，也包括纽约联邦储备银行和大银行之间开展的公开市场操作。它最终会伤害普通民众，产生更多的债务和错误的投资行为。我们比较了由真实储蓄驱动的经济增长与发展的自然过程，以及由央行人为驱动的显著增长与发展所带来的灾难性后果。


  大多数主流经济学家并没有关于商业周期的经济理论，他们将经济视为一台简单的机器。只要不存在技术或心理冲击，它就能在宏观层面上正常运转。而这些冲击是随机的、无法预知的，因此它们不能被预测或预防。而奥派商业周期理论考虑了技术与民众心理变化。此外，奥派商业周期理论认为这些变化确实会发生，并且我们可以判断在人为低利率的货币政策下，这些变化会发生在什么时间以及什么地点。


  奥派商业周期理论利用生产结构和迂回生产等概念来理解经济的复杂性。奥派商业周期理论甚至可以帮助我们判断什么领域将经历最严重的经济危机。坎蒂隆效应的分析在此处也非常有用，因为正是经济的扭曲导致企业家对特定的资本财货进行不当的投资。我们可以发现，奥派经济学家在分析的过程中并不认同主流经济学家所惯用的分析伎俩。


  现在我们将注意力转向奥派经济学家对经济危机的预测能力上，并将其与主流经济学家的预测能力进行比较。注意，他们的预测能力和摩天大楼无关。


  
    第二部分

    经济学家如何预测过去100年的每一次重大经济危机

  


  第13章

  谁预测了大萧条


  人们通常认为奥派经济学家路德维希·冯·米塞斯预测了大萧条，但这种观点并不准确。他的确在1924年成功预测一家奥地利大银行会破产，并在1929年拒绝了另一家奥地利大银行的邀请——担任名声显赫的职位。这是因为米塞斯不想让自己与它的失败有任何联系。米塞斯曾表示将会出现严重的经济危机。但正如穆雷·N.罗斯巴德[1]所阐述的，大萧条之“大”是因为危机爆发之初的应对政策，它导致这次大萧条的程度如此之深，历时如此之长。奥派经济学家并没有用奥派商业周期理论来分析此次大萧条的长期性和严重性。


  最重要的是，米塞斯于1928年针对美国和其他国家现有的货币政策，出版了一部完整的著作并进行理论批判。这部著作是《货币稳定与周期政策》（Monetary Stabilization and Cyclical Policy）。我们现在来介绍一下20世纪20年代后期与商业周期相关的对立观，最显著的对比来自米塞斯以及他的同行——美国经济学家欧文·费雪。


  20世纪20年代出现了第一次“新时代”。人们开始相信，这段时期的经济增长将会一直持续下去，从而带来永久的繁荣。第一次世界大战摧毁了发达国家，全球各国建立起中央银行，美国一跃成为世界领先的经济和军事大国。美国通过修订宪法，迎来了彻底的社会变革：妇女拥有了选举权，联邦政府开始征收收入税，全国实施禁酒令。同时，美国在1913年通过了《联邦储备法》，和其他发达国家一样，建立起中央银行体系。由于世界处于和平状态，美国也对部分税收进行了减免。因此，虽然发展并不稳定，但美国经济仍然在20世纪20年代表现出欣欣向荣的景象。[2]


  这段时期，全球出现了前所未有的科技革命。人类第一次大规模生产飞机和汽车。在通信领域，电话和广播进入千家万户。人们发明了电影以及洗碗机、烤面包机和冰箱等家用电器。人力逐渐被取代，人们对汽油产品和电力的需求呈现爆炸式的增长。企业普遍采用流水线生产，因此它被视为产业进步的核心动力。


  这一段经济快速增长和股市泡沫并存的时期常被称为“咆哮的20年代”。所以，人们在看到世界上最高的三座大楼都建在纽约市华尔街或者附近地区时并不会觉得奇怪。但是，你千万不要以为这是个近乎乌托邦的繁荣时期，毕竟美国因禁酒令的实施而充斥着犯罪、腐败和暴力冲突。经济发展也伴随着明显的不平衡和不稳定，但这一切并不影响乐观主义者，他们仍然将这段时期称为“新时代”。


  爱德华·安格里（Edward Angly）[3]从报纸和其他公共出版物上整理出各种记载，用来记录泡沫时期以及之后的一段历史时期，人们脑海中关于“新时代”的思想观念。其中最有代表性的例子当数赫伯特·胡佛（Herbert Hoover）接受共和党提名成为美国总统，并于1928年8月11日发表演说：


  
    令人痛苦的失业问题已不复存在……如今的美国即将迎来前所未有的攻克贫困的胜利。贫民收容所将彻底消失。我们虽然还未实现这个目标。但只要继续推行前八年的政策，在上帝的庇佑下，我们必定能够看到贫困从这片土地上消失。如果没有实现消灭贫困，我们就必须让每个人都有一份工作。这就是我们经济政策的首要目的。[4]

  


  胡佛总统相信20世纪20年代的经济繁荣得益于共和党的经济政策。这并不奇怪。但他未来的保就业政策是将经济危机恶化为大萧条的重要原因。


  实业家们也看到了“新时代”的到来。1927年，美国国家工业会议委员会（National Industrial Conference Board）主席马格纳斯·亚历山大（Magnus Alexander）这样说道：“绝不可能再出现经济困境。”1928年元旦，皮尔斯-阿罗汽车公司（Pierce-Arrow Motor Car Company）总裁麦伦·福布斯（Myron Forbes）声称：“我们目前的繁荣永远不会受到干扰。”同年11月，布什终端公司（Bush Terminal Company）总裁欧文·布什（Irving Bush）对外宣称：“我们身处人类历史上的一个黄金时代，这个时代才刚刚开始，它会一直延续下去。”


  1929年3月，伯利恒钢铁（Bethlehem Steel）董事长查尔斯·施瓦布（Charles Schwab）表示：“我不认为有什么因素会对目前的状态产生威胁。”同年10月，他在美国钢铁协会（American Iron and Steel Institute）的演讲中再次提到：“我与钢铁行业打了那么多年交道，从未见过这个行业能像今天这样拥有坚实的稳定性与充满希望的未来。”受“新时代”思维方式的影响，即使到了1931年10月，他仍将经济衰退归咎于大众心理：“有价证券的过度抛售表明目前民众的目光过于短浅，情绪过于激动。”


  各类金融期刊也同样沉浸在经济泡沫的美梦中。1929年10月26日，《华尔街日报》（Wall Street Journal）这样报道：“就目前的情况来看，不可能出现任何可怕的状况。毕竟，还有比1923年的商业繁荣与强制停止股票交易更惊心动魄的事情吗？那些认为账面利润的减少会降低国家真实购买力的观点有些牵强附会。”四天后，专栏作家亚瑟·布里斯班（Arthur Brisbane）撰文说道：“那些谈论国家危机的蠢货，请你们记清楚，这个国家的年收入是1 000亿美元。”同年11月，布里斯班再次评论：“经济良好，物价便宜……这应该是不错的一年。”


  不久之后，他又写文章鼓动读者：“所有举足轻重的百万富翁都在计划着如何将繁荣持续下去……如果所有人都能像年轻母亲喋喋不休讲述自己的新生儿那样谈论这个国家的进步与未来，我们就不会再遇到任何衰退的威胁。”1930年元旦，他宣称经济危机已经不复存在：“那阵刮过华尔街、吹走账面利润的‘强风’已经离我们远去，虽然有许多人为之伤心，却没有人遭受实质性的损失。”一周后，他又写道：“我敢说，失业率已经不会再上升了，更美好的前景正等着我们。”但经济状况仍在恶化，失业率还在攀升，布里斯班信誓旦旦的话语与现实越来越格格不入。1931年1月2日，他写道：“有时候，如果事情变糟糕，那我们不妨想想，其实这些都不是要紧的问题。如果地球坠向太阳，那么它会像一片掉落在滚烫汤锅上的雪花一样瞬间融化。”


  政治家们更是沉浸在“新时代”的思维方式中。美国财政部长安德鲁·梅隆（Andrew Mellon）在经济繁荣即将见顶时告诉美国民众：“不要有任何的担心，经济繁荣的浪潮会持续下去。”当股市崩盘，失业率开始上升时，他在1930年的元旦再次宽慰美国民众：


  
    我并不认为目前的状况中有任何的危险，或者引起任何的悲观情绪。在冬天，我们的确会面临一些不景气和失业现象，但它们也只是出现在每年的这段时间而已。一旦春天到来，所有的经济活动都会逐渐复苏，我们的国家在明年又会迎来稳定的发展。[5]

  


  从1930年开始，共和党官员一直对外宣称：“美国经济依旧良好，目前的状况令人满意，最糟糕的问题已经结束了。几个星期之后情况就会得到改善，到时候各个地方都会呈现出复苏的景象。”然而，到1930年年末，就连一些共和党官员都开始出现恐慌和困惑。1930年10月15日，共和党全国委员会主席希米恩·费斯（Simeon Fess）抱怨道：


  
    也许，共和党的高层人士开始相信，一些人正联合起来，通过股市崩盘来使共和党在民众面前颜面扫地。每一次，只要政府官员对外宣称经济状况是积极乐观的，市场总会很快出现萧条。[6]

  


  费斯的话敲起了警钟，增加了人们的猜疑。如果他的话是真的，那就表明即使是白宫的人，也会在过去一连串不正确的报道之后开始怀疑“市场”的真实情况。


  欧文·费雪是当时最负盛名的美国经济学家。时至今日，主流经济学家仍将其视为经济学史上最伟大的经济学家之一。他激情昂扬地支持赫伯特·胡佛，认为20世纪20年代经济大繁荣的一部分原因应当归功于他极力拥护的禁酒令。他认为最重要的原因是美联储采纳了他的理论，确保美元处于“科学的”稳定状态。由于美国严格禁酒、稳定美元，所以可想而知，当费雪目睹大萧条的来临时，他的内心是如何的诧异。1929年9月5日，也就是股市崩溃前夕，费雪再次向投资者表示，他并没有看到股市未来的问题。


  
    股价也许会有一定的下降，但绝对没有到崩盘的地步。股票分红不断减少不是由股价下跌引起的，它也不会受到任何所谓股市崩盘的影响，因为我根本没看到会有什么崩盘。几年前，人们对普通股还很恐惧，总是怀疑普通股潜藏着巨大的风险。为什么呢？这主要是因为那时投资者的资金只够投资一只普通股。如今，投资者可以通过一家经营良好的投资信托公司，投资不同的股票组合，对它们进行全面而完善的管理。[7]

  


  不幸的是，1929年10月，正当费雪继续兜售他的股市健康论，认为股价已经达到“永久的高峰”时，股市1/3的价值蒸发了。当时负责股票分散投资的投资信托公司类似于现在的互惠基金，它们鼓励民众进行股票投资，但很少精心维护他们的财产。费雪对投资信托公司的背书不过两年，它们的市场价值便下跌了95%。此时，道琼斯指数跟历史最高值相比，下跌了90%。


  面对现实，欧文·费雪于1932年在其著作《繁荣和萧条》（Booms and Depressions）中极富洞察力地描述了“新时代”。在探究股市崩溃的原因时，他发现大部分解释都有缺陷。在他看来，“新时代”的出现是因为技术的发展让企业的生产力提高，成本降低，利润增加，股票价格上升。


  
    在这个时期，商品市场和股票市场逐渐分化。一方面，由于成本降低，商品价格逐渐下降；另一方面，由于利润增加，股票价格逐渐上升。总而言之，这是一个异乎寻常的时期。从这一点来看，这的确称得上是一个“新时代”。[8]

  


  20世纪20年代的经济发展之所以能够成功影响费雪的判断，是因为通过物价指数测算的价格并没有上涨到能揭露通货膨胀的程度。费雪[9]注意到：“有一个警示性的信号没有发挥作用——物价水平并没有上升。”他认为价格上涨本身会对经济过热产生约束，但是价格指数在理论上是有缺陷的。


  
    第一次世界大战前后，它（批发商品价格指数）能对通货膨胀和通货紧缩做出及时响应，但它并没有在1923—1929年发挥这个作用。原因在于：一方面，经济发展本身的确存在通货膨胀；另一方面，科技进步降低了企业成本，所以许多生产者不需要通过提高商品价格来获得较高的利润。[10]

  


  费雪差不多找到了“新时代”思维方式的问题所在。科技能够降低成本、增加利润，从而带来经济的高速增长。因此，各类经济指标无法像原本那样引起人们足够的重视和思考。换句话说，美联储人为地将利率维持在较低的水平，刺激企业对科技的投资，使投资远超正常水平，从而对物价产生了紧缩的效果。


  虽然费雪的美元稳定政策很可能就是大萧条产生的原因，但费雪仍对美元稳定的理念或者经济的科学管理坚信不疑。尽管费雪费时费力地对经济萧条做出了详尽的分析与调查，但这仍然没有帮助他更好地预测经济形势：


  
    在这本书出版之际（1932年9月），我们就能看到经济复苏的曙光。在过去两个月的时间里，股价翻了将近一番，商品产量也上涨了55%。最先恢复的是欧洲股市，欧洲买家也最先体会到犹如置身于美国市场是一种什么样的感觉。[11]

  


  他认为，经济的“成功”复苏得益于美联储的扩张性财政政策。他称美联储的政策是“有目标的人为努力，而不单纯只是一些摇摆不定的应激反应”。[12]然而，费雪的预测并不准确。更可怕的是，大萧条才刚刚开始。被费雪视为复苏良剂的“人为努力”恰恰是让大萧条迟迟无法结束的毒素。他所蔑视的市场经济的“单纯的应激反应”反而能够通过清算各类资本和信贷来纠正经济过热中的错误。显然，费雪并不相信这一套。詹姆斯·格兰特[13]和托马斯·E.伍兹（Thomas E.Woods）[14]已经阐明，在1920年至1921年发生的短暂经济衰退期间，这种“单纯的应激反应”发挥了良好的作用。


  人们能够预测或阻止这场大萧条吗？阻止市场在出现大萧条后“发挥自身的作用”是当代经济发展史的一个重要特征，并持续不断地塑造着大众的观念，左右着政府政策。不幸的是，很少有人真正认清股市泡沫的形成过程，理解股市泡沫的成因，并预测股市的崩溃以及之后的经济萧条。


  在奥地利，经济学家米塞斯显然在问题形成的初期就意识到了它的严重性，因为他的理论准确把握了社会制度和人民认知的变化。世界经济脱离古典金本位制度，受各国中央银行控制，而央行人为降低利率的政策却被视为一件好事。早在1924年，米塞斯就预测了奥地利大银行安斯塔特信用社（Credit Anstalt）的倒闭。1924年，在给自己的老师欧根·冯·庞巴维克的悼文中，米塞斯写道：


  
    这个国家（奥地利）的人民都不应该忘记这位财政部长。虽然困难重重，但这位前奥地利财政部长（庞巴维克）仍毅然决然地平衡政府收支，以阻止即将到来的财政灾难。[15]

  


  我们曾在本章的开头提到，1928年，米塞斯对欧文·费雪的货币政策提出了批评，其内容约有一本书的篇幅，书名为《货币稳定与周期政策》。在这部著作中，米塞斯认为费雪的美元稳定政策以及他对价格指数的依赖是其理论的致命弱点，并会引发经济危机。米塞斯总结道：“因为价格指数的缺陷，这种计算必然会引起非常严重的错误。”[16]


  米塞斯发现，费雪稳定购买力的尝试本身充斥着各种技术困难，根本不可能达到费雪的目的。米塞斯说：“因为货币是一种延期支付手段，所以结论必定是，就长期合同而言，费雪的计划是没有用的，就短期而言，费雪的计划既没用又多余。”[17]接着，米塞斯论证了费雪的货币政策如何引起经济增长，而这种经济增长不可避免地将走向经济危机和停滞。他认为，费雪的计划之所以受到追捧，原因在于大众深受政治和错误认知的影响。


  
    每一次经济危机都会带来令人不悦的结果，接着就会出现一次“经济繁荣”，但这场“繁荣”最终会变成另一次萧条。包括御用经济学家、政治家、国家领导人、出版社和商界人士在内的所有有影响力的群体，都受这样一种思想观念的影响——我们不仅认可，还强烈要求进行信用扩张。[18]

  


  其实，米塞斯在1923年就对相同的问题进行了阐述，但直到1928年才明确提及费雪和他的美元稳定计划。为了说明经济危机必然会出现，米塞斯明确指出了经济危机产生的原因，而其他大部分经济学家并没有能力做到这一点。


  
    显然，经济危机早晚都会出现。而且，经济危机出现的最主要、最直接的原因是银行行为的改变。在提到银行的错误时，我们必须指出银行在鼓励经济增长的过程中所犯的过错。它们的过错不是提高了利率，而是其提高利率的措施实行得太迟了。[19]

  


  米塞斯表明，中央银行将利率维持在较低水平以获得经济繁荣的措施，只会让之后的经济危机变得更加严重。虽然这个观点遭到极大的反对，但米塞斯仍然在理论分析的最后提出了防止未来经济周期变动的药方：


  
    要想阻止甚至彻底消除商业周期以及必然出现的经济危机，唯一的方法就是改变错误的观念：通过银行系统提供低息贷款根本不可能造就经济繁荣。[20]

  


  马克·斯库森（Mark Skousen）[21]注意到，除了米塞斯，人们通常认为他的学生哈耶克也在1929年年初成功预测了（没有书面文献资料）美国经济的崩溃。20世纪20年代，和米塞斯同为维也纳大学学生的菲利克斯·索马莱（Felix Somary）多次提出可怕的警告。美国经济学家本杰明·安德森（BenjaminAnderson）也警告美联储的政策将会引起经济危机。但和索马莱一样，安德森的建议也被忽略了。与费雪及其受追捧的美元稳定政策相比，米塞斯及其追随者的商业周期理论显然更具解释力。


  然而，受第二次世界大战的影响，奥派经济学家分散在世界各个地区。米塞斯来到纽约，哈耶克前往伦敦，其他人也选择进入不同的知名大学。虽然在和费雪的较量中，奥派经济学家成功预测了这场经济危机，但随着奥地利学派影响力的降低，凯恩斯学派迅速崛起并统领了经济学思潮。凯恩斯主义的发展在政治上又和法西斯主义、纳粹主义以及罗斯福新政牵连在一起。


  幸运的是，在第二次世界大战之后，世界回到了布雷顿森林体系下的金本位制度，德国和日本也推行自由市场经济。世界很快从第二次世界大战以及第二次世界大战期间的法西斯经济政策中恢复过来，而这距离下一次经济大危机的爆发只剩下25年。
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  第14章

  “新经济学家”和20世纪70年代经济萧条


  20世纪60年代，凯恩斯理论彻底统领经济学界，一大批所谓的新经济学家对政府机构趋之若鹜。可怕的结果是，经济学界受凯恩斯主义控制，一场经济萧条从20世纪70年代一直持续到20世纪80年代初。20世纪60年代，长时间的经济增长终于在纽约双子塔直冲曼哈顿天际的那一刻走向了末路。


  如果从实际国民生产总值或失业率等统计数据来看，20世纪60年代的美国正经历着同20世纪20年代和90年代一样的经济繁荣，而20世纪50年代则是一个受经济停滞和轻微衰退困扰的时期。20世纪60年代，美国经济以轻快的速度向上增长，伴随着就业率与工资水平的稳步上升，美国有能力在此期间与苏联冷战，在越南发动战争，提出向贫困宣战的计划，同时还赢得了航天竞赛。唯一被注意到的负面消息是，到了20世纪60年代末，美国物价水平出现轻微的上涨。


  根据学院派经济学家阿瑟·奥肯[1]的观点，美国在20世纪60年代的经济增长得益于两个根本因素。第一个因素是一大批“新经济学家”受邀来到华盛顿，利用财政政策和货币政策微调经济，对经济运行进行科学的管理。这当然是凯恩斯主义经济学的那套逻辑。第二个因素是以计算机技术、消费性电子产品以及因宇宙探索而引起的技术革新等为代表的新兴科技被投入经济活动中。


  1968—1969年，奥肯担任尼克松总统的经济顾问委员会（Council of Economics Advisors）主席。就在经济崩溃之前，奥肯还称赞目前的经济增长是“空前绝后的、毫无障碍的”。奥肯坚信，此次全新的经济繁荣已经和过去“彻底分离”。在他看来：


  
    20世纪60年代，美国经济的突出特点是，经济繁荣呈现出持续性。美国近9年未出现经济衰退迹象，这表明美国经济已经和传统经济发展状况彻底分离了。[2]

  


  奥肯表示美国不会再出现商业周期现象。随后他表示，研究商业周期是过去的行为，取而代之的将是一种“全新”的经济学研究方法。事实上，奥肯做了一个冒险的举动，他对那些固守传统经济学理论的经济学家进行了一番嘲讽，原因是这些经济学家认为商业周期是市场经济的固有特征。传统经济学家认为经济衰退是为了纠正之前的经济过热。奥肯嘲讽他们是伏尔泰笔下《赣第德》（Candide）中的潘格洛斯博士（Dr. Pangloss），充满盲目的乐观情绪：一切事情，即便是那些消极的事情，都会带来好的结果，我们拥有的是最美好的世界。我相信，奥肯嘲讽的是以米塞斯和哈耶克为代表的奥派经济学家。奥肯所说的“近代马基雅维利主义者”（latter-day Machiavellis）指的很可能是那些信奉政治商业周期理论的政治科学家。


  
    以前，经济会定期出现衰退现象，人们认为衰退是不可避免的。当然，那些潘格洛斯博士认为经济衰退有助于经济的健康运行，能够纠正繁荣时期的经济过热，将生产和金融系统中的毒素清除出去，给经济发展重新注入活力。还有一帮近代马基雅维利主义者，他们在经济衰退出现的时候看到了巨大的政治意义。他们迸发出幻想，根据自己所处的是在野党还是执政党，建议或猜想能否对商业周期进行操控。既然它必定会出现，那就让它在总统在职期间出现，然后在总统竞选期间代之以活力四射的经济繁荣。[3]

  


  奥肯自信满满地宣称，商业周期的消失是一个“绝佳的证据”，这说明经济学的争端是可以被解决的。那么商业周期是如何消失的呢？奥肯认为，原因不在于采用了新理论或新政策工具，而在于自信地、科学地、严谨地使用现有的工具，对经济活动进行充分的科学管理。他所说的就是凯恩斯主义经济学：


  
    更严格地坚持运用经济政策工具能够消除商业周期，解决经济停滞问题。这套改良的经济政策并没有采用任何全新的理论。[4]

  


  对于奥肯而言，罗斯福新政所采用的财政刺激政策很快就会得到凯恩斯理论的支持。[5]他对“第二次世界大战让我们脱离了大萧条”这样的谬论也深信不疑。在他看来，这两个事件足以证明反周期财政政策是非常成功的。他认为，限制政府规模以及平衡政府收支等老旧的“财政理念”完全是神话和迷信，经济学家只有抛弃过去的谬见，拥抱新的科学管理方法，才能彻底理解和消除商业周期。奥肯说：“积极的经济管理策略是打开20世纪60年代经济扩张之门的钥匙。只要对管理策略进行微调，我们就能解决所有剩下的问题。”[6]


  很不幸的是，在奥肯的新书《繁荣政治经济学》（The Political Economy of Prosperity）出版一个月后，下一次经济萧条便出现了。1970年年末，美国居民失业率从不到4%一下跃至6%，1973年降至5%，接着在1975年年中飙升至9%，达到了自大萧条以来最严重的地步。在接下来的20年间，美国居民失业率一直高于5%的自然失业率。在1982—1983年，美国居民失业率更是高达两位数。


  “新经济学家”的政策措施也导致了严重的物价膨胀。这从20世纪60年代的刺激性财政政策和货币政策中就能窥见一斑。在1946年年初至1966年年初的20年时间内，美国消费者物价指数增长了71.4%，20世纪60年代末再次增长20%。从实行政策最为激进的1965年到1980年年末，美国消费者物价指数增长了176.6%。由于“新经济学家”的政策，消费者经历着夸张的价格疯涨。


  更重要的是，货币和银行体系出现了革命性的变化。1964年，美国财政部停止发行银币。在格雷欣法则下，美国人果然开始使用“掺了杂质”的只是外观上酷似银币的硬币。1968年，美国召回所有银币兑换凭证，代之以联邦储备券。1971年8月，尼克松实行“新经济政策”，关闭国际黄金窗口（国外中央银行可以通过该窗口将美元兑换为黄金）。至此，存在于1913年之前的金本位制度的最后一点残留也被清除殆尽。


  20世纪60年代，美国印发了过多纸币，导致外国中央银行大量抛售美元，并希望将持有的美元兑换成黄金。虽然美国嘴上做出承诺，但尼克松还是实行全面的工资和价格管制，试图在他连任竞选之前阻止价格上涨。固定美元和黄金兑换比率的布雷顿森林体系不得不瓦解。因此，美元和黄金之间最后的联系彻底割裂，美国建立了一个完全的法币制度。


  约翰·布鲁克斯（John Brooks）在《沸腾的岁月》（The Go Go Years）中记录了美国20世纪60年代的经济泡沫以及随之而来的经济萧条。“沸腾的60年代”指的是20世纪60年代异常繁荣的科技股市场。人们甚至认为可以直接购买“漂亮50”股票并永久持有，其中包括可口可乐（Coca-Cola）、美国国际商业机器公司（IBM）以及未来将陷入泥潭的柯达（Kodak）和宝丽来（Polaroid）。信托投资、互惠基金也被吹捧为能让普通人快速跻身富豪之列的捷径。当泡沫增加时，包括蔡志勇（Gerald Tsai）在内的许多投资专家利用富有侵略性的投资手段使自己的基金价值迅速提升，其他人则通过创办横跨不同行业和国家的大型企业集团赚得盆满钵满。


  约翰·布鲁克斯[7]准确地描述了这个时期弥漫在股票市场中的欢愉气氛：“随着互惠基金资产价值的上升，新的货币不断涌入，蔡志勇和其他投资专家似乎发明了一台印钞机。你不管拥有几百还是几千美元，都可以进行投资。”他甚至称蔡志勇为“新时代的第一位大牌明星”。但是，布鲁克斯并没有找到经济狂热的原因，很大程度上只是将其归因于人的贪婪与不理性。


  
    华盛顿和华尔街的那群人毫无节制，更不用期待他们具备任何常识。答案似乎在于，美国深受商业伦理的影响，本身并没有道德上的或实用性的稳定机制。所以，一旦出现新的竞争者，美国人会立刻加入新的商业活动中。作为美国人，我们宁愿冒着风险赚取短期的快钱，也不愿意割舍掉一部分利润，维持长期的秩序与理智。[8]

  


  在布鲁克斯看来，“人类可以从经验中吸取教训显然只是自欺欺人的幻觉”。人类的确能够从经验中获得收益，但作为一个群体，能否学习并将知识传递给未来一代人取决于我们是否有能力根据经验形成正确的理论。虽然布鲁克斯关于经验以及缺乏稳定机制的分析的确更偏向于奥派商业周期理论，但和许多人一样，布鲁克斯并没有意识到经济学在帮助形成正确的理论方面可以发挥作用。


  不过，布鲁克斯还是有条理地真实记录下了20世纪20年代和60年代之间的相似性：都开创了“新时代”，并且浸淫在新的经济思潮中；两个年代都出现了举足轻重的投资大亨，并最终走下神坛；两个年代都控诉政府的腐败与渎职，并推动立法变革；最关键的是，两个年代都出现了技术变革，而这也为狂热和欺骗提供了便利。根据华尔街的发展历史，布鲁克斯认为股市的崩溃远比道琼斯指数所呈现的表象更加惨烈。许多前十年尚且风光无限的股票在接下来的十年转变成垃圾股，但它们并没有被统计到道琼斯指数中。在未来数年时间内，这都会给投资者带来巨大的麻烦。


  投资市场上有一个比道琼斯指数更能反映当时股市危机的指标。该指标由“大盘”中每一只股票的一股组成。相比1969年年初，在1970年5月，该指标的价值蒸发了近一半。计算机租赁公司、走在时代前列的电子公司以及有特许经营权的销售公司，曾经是1967年和1968年股票市场中的佼佼者，如今也从鼎盛走向衰败。它们的股价并不像道琼斯指数那样只下跌25%，而是下跌80%、90%甚至95%。人们似乎梦回1929年，又一次经历一场经济大萧条，承受所有经济上的苦痛与心理上的艰辛。未来几年的股票市场和经济形势将会一直陷在泥潭中。[9]


  从道琼斯指数来看，1969—1971年，股市下跌了25%。等到布鲁克斯的书出版之后，也就是在1975年年中，股市又下跌了20%。然而，一般性的道琼斯指数只不过揭示了灾难的一部分。如果考虑物价上涨因素，那么这场股市崩溃其实具有更大的规模和更长的持续时间；如果考虑物价上涨因素或者根据“真实”购买力来计算道琼斯指数，那么相比顶峰时期，这段时间的股市价值蒸发了将近80%。虽然布鲁克斯展示了1929年和1969年经济大萧条的相似性，但他并没有就此声称将再次爆发大萧条。尽管20世纪70年代至80年代初的经济恐慌没有达到20世纪30年代大萧条的程度，但它已经算得上是一场经济萧条了。


  在这十年（20世纪70年代至80年代），人们经历着经济衰退，目睹了金本位制度被抛弃和“滞胀”的产生，以及经济停滞与通货膨胀的同时出现。1980年，通过通货膨胀率和失业率相加得到的痛苦指数达到了历史最高值。一般而言，经济学家并不认为20世纪70年代发生了经济萧条。但伴随着价格管制、石油短缺、水门事件以及越战失败，美国人最终还是经历了长达20年的经济恐慌和不确定性。还需要注意的是，此时的主流经济学家开始更改语言表述的方式，用听上去比较轻微的经济衰退、经济调整来代替原本的经济萧条、经济恐慌和经济危机。


  从统计数据上看，20世纪70年代的美国经济已经由盛转衰。美国退出布雷顿森林体系，物价上涨，美元迅速贬值。美国失业率和不充分就业率不断上升，并在20世纪80年代初达到了第二次世界大战结束以来的最高水平。美国政府抛弃一贯坚持的收支平衡的传统，在这段时间内大规模举债，增加财政赤字。如图14-1所示，1971年前，美国个人储蓄率一直保持上涨的趋势。此后，美国个人储蓄率呈现水平波动，并最终向零储蓄率滑落。
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    注：阴影部分表示美国经历过的经济衰退。


    数据来源：美国经济分析局。


    图14-1 美国个人储蓄率

  


  如图14-2所示，20世纪70年代，贸易平衡首次被打破，美国的贸易逆差不断增加。此时，美国民众的储蓄降低，政府举债增加，新的贷款必然来自国外。回顾20世纪30年代，当时美国的商品和服务净出口额徘徊在0线附近。到了20世纪70年代，净出口额突破0线并持续走低。在截至2010年的前15年时间内，美国的平均贸易逆差超过5 000亿美元。法币的出现，不可避免地带来了不稳定性与经济腐蚀，破坏了过去的经济平衡。
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    注：阴影部分表示美国经历过的经济衰退。


    数据来源：美国经济分析局。


    图14-2 美国的商品和服务净出口额

  


  此外，货币制度对收入分配有很大的影响。货币制度本身是一个值得重视的话题，但它长期受到左翼和右翼政治家的忽视，甚至连托马斯·皮凯蒂[10]等主流经济学家在很大程度上都未曾对此有过特别的关注。但是，不同的货币制度的确会对人们的经济平等产生可预见的影响，这些影响也已经被历史证实。


  在我们当前的货币制度下，货币体系受到美联储等中央银行的控制，我们被强制要求使用法币。这种制度会让银行家、金融家以及负债者等特定的群体获益。同样，因为这种货币体系本身具有产生通货膨胀的倾向，所以它还会伤及工薪阶层和储户。不难想象，这样的货币体系会损害中低阶层的民众，同时让金融行业以及上级阶层的群体腰缠万贯。


  历史上，金本位制度可以让价格逐渐趋向稳定，甚至出现轻微的通货紧缩。这意味着随着时间的推移，工资、现金余额、储蓄以及债券等都会具有更强的购买力。金本位制度会奖励那些辛勤劳动、勤俭节约的个体，从而让中等收入阶层的经济规模不断扩大。


  由皮尤研究中心（Pew Research Center）绘制的图直观地展示了金本位制度和法币制度所产生的不同影响。


  如图14-3所示，从1917年到1971年尼克松退出布雷顿森林体系，美国的经济不平等情况有所缓解。上方颜色最浅的区域代表总收入在前1%的群体，其他颜色较深的区域代表其余99%的群体。当20世纪20年代出现通货膨胀时，经济不平等情况加剧；当美国在第二次世界大战后恢复金本位制度时，相比前1%的群体，低收入阶层的状况迅速得到改善。这张图展现了20世纪40年代至70年代初美国经济如何保持稳定并在边际上得到改善。自从1971年取消金本位制度，美国的经济不平等情况也迅速加剧。
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    图14-3 美国的经济不平等情况


    数据来源：《致富之路：美国顶级富人收入的演变》（Striking it Richer：The Evolution of Top Incomes in the United States），伊曼纽尔·塞斯（Emmanuel Saez），加州大学伯克利分校，2013年9月。

  


  这一切并不源于美国人的懒惰。为了维持原本的生活质量，大批美国妇女进入工作岗位，双职工家庭纷纷出现。不幸的是，在20世纪60年代初至70年代末的20年时间里，政府雇员的规模也出现前所未有的扩张，这导致劳动力的增长只能得到非常少的价值产出。考虑到政府公职人员的行为还会损害有价值的产品与服务的生产，政府雇员的扩张甚至会对经济产生负效用。那群受政府雇用、为政权效力的“新经济学家”就是一个极好的例子。
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  第15章

  奥地利学派的复兴


  对于奥地利学派而言，20世纪60年代至70年代是一个非常危险的时期。当时的米塞斯已经非常年迈并从大学退休。1973年，92岁高龄的他与世长辞。而哈耶克也已经退休，并在萨尔斯堡大学安顿下来。哈耶克后来认为此举是个错误的选择。哈耶克关于商业周期和货币政策的研究已经停滞了数十年，那时他的研究兴趣已经转向了别的领域。1966年，72岁的亨利·黑兹利特（Henry Hazlitt）从《新闻周刊》（Newsweek）退休。年轻的穆雷·N.罗斯巴德受到排挤和边缘化，几乎没有任何机构愿意赞助他。在整个世界范围内，你很难找到其他的奥派经济学家。而下一代的奥派经济学学者尚未从研究生院毕业，有些甚至还没到攻读硕士学位的年纪。


  在1968—1970年这个关键的时期，89岁的米塞斯仍然坚持开办讲座。他在“通货膨胀的问题”（The Problems of Inflation，1968年4月3日）、“关于货币的讨论”（On Money，1969年4月3日）、“收支平衡”（The Balance of Payments，1969年5月1日）、“货币研讨会”（A Seminar on Money，1969年11月8日）以及“自由市场的社会”（The Free Market Society，1970年2月21日）等讲座中讨论了增加货币供给会产生的各种问题。而在“货币问题”（Monetary Problems，1970年6月23日）讲座中，他讨论了为什么回归金本位制度对我们的经济发展和稳定具有重要意义以及布雷顿森林体系本身存在的问题。从上面所列举的讲座名称就可以发现，米塞斯晚年时期已经全身心地投入货币政策以及政策结果的研究中。他不遗余力地警告民众：危险的结果正在逼近。


  黑兹利特也并没有“退休”。1966年秋天，黑兹利特离开《新闻周刊》后，又开始在《洛杉矶时报》（Los Angeles Times）上发表文章。1966年秋至1969年6月，黑兹利特在《洛杉矶时报》上发表了共计177篇文章。[1]绝大部分文章都在讨论目前的货币和财政政策即将引发的危险。黑兹利特显然意识到布雷顿森林体系下的金本位制度是问题的核心，政府因此能够扩大财政支出，实行宽松的货币制度。例如，黑兹利特在1967年年初撰写了《失控的财政预算》（Budget Out of Control，1967年2月12日）、《人民需要金本位》（People Want Gold，1967年2月22日）以及《即将来临的货币危机》（Currency Crisis Ahead，1967年3月29日）等文章。1968年，他又写下了《黄金储备的作用》（What a Gold Reserve Is For，1968年2月3日）、《最不可靠的财政预算》（The Most Irresponsible Budget，1968年2月11日）以及《美元危机》（The Dollar Crisis：A Way Out，1968年3月17日）。1969年，黑兹利特撰写了《货币崩溃的来临》（The Coming Monetary Collapse，1969年3月23日）、《以纸代金》（Pretending That Paper Is Gold，1969年5月4日）以及《告别“新经济”》（Good-Bye to the “New Economics”，1969年6月8日）。显然，黑兹利特已经看到了布雷顿森林体系的致命缺陷：美国政府不断超支，在越战、对贫困宣战计划以及航天竞赛中进行大规模政府支出，然后依靠印刷美元还债。黑兹利特很早就预见布雷顿森林式的金本位制度迟早会终结。它也的确在1971年走向了崩溃。


  20世纪60年代末，穆雷·N.罗斯巴德也敏锐地注意到美国经济的真实状况。1969年，罗斯巴德发表了一份关于商业周期的小册子，名为《经济萧条：成因与对策》（Economic Depressions：Their Cause and Cure）。不久之后，美国历史上最长久的经济增长结束了，随之而来的是长达13年的经济停滞和萧条。这本小册子非常类似于米塞斯在1929年股市崩盘之前发表的著作《经济危机的成因》（The Causes of the Economic Crisis）。罗斯巴德继续撰写关于即将到来的经济危机的文章，同时介绍奥派商业周期理论的重要作用：


  
    在经济问题上，尼克松总统受到保守主义者的过度吹捧。他们以为通过货币管制，就即将迎来自由市场，也将看到飞驰上升的通胀率会得到遏制。然而，这一切都没有实现。政府虽然不断宣传货币管制，但充其量也只是花了一半的精力去实行，也没有任何证据表明货币政策的有效性。虽然共和党嘲笑民主党“试图对经济运行进行微调，温和地降低通胀率以便不引起经济衰退”，但他们现在所做的恰恰是民主党的那一套。如果限制主义者的手段足够强硬，能够遏制这场伴随着通货膨胀的经济过热，那他们的手段必然也会催生一次经济衰退。[2]

  


  罗斯巴德继续抨击尼克松的经济政策：


  
    不论是凯恩斯主义者还是米尔顿·弗里德曼之流，御用经济学家不可能理解伴随着通货膨胀的经济衰退。他们不具备任何理解目前经济状况的工具。他们总是头脑简单地看待商业周期，以为存在某些神秘的经济变化使商业周期不可避免地、毫无缘由地出现。不过，弗里德曼倒是认为，政府愚蠢的货币政策会加剧商业周期。[3]

  


  和凯恩斯主义者以及弗里德曼的信徒不同的是，由于罗斯巴德在1958年多次参加其论文指导老师阿瑟·F.伯恩斯（Arthur F.Burns）[4]在哥伦比亚大学的讲座，所以他清楚地意识到当前的政治困局是一场伴随着通货膨胀的经济衰退。罗斯巴德回忆了自己和这位导师，也就是未来的美联储主席之间的小插曲：


  
    我清楚地记得，在1958年的经济衰退中发生了一件为今天埋下伏笔的事情。当时，通货膨胀和经济衰退并存的现象首次出现在美国。我参加了阿瑟·F.伯恩斯博士的系列讲座。他曾经是美国经济顾问委员会的主席，现在已经当上了美联储主席。不知为什么，许多自由市场的拥护者对他大加赞赏。我问他，如果这场伴随着通货膨胀的经济衰退持续下去，那么他打算使用什么样的政策。他让我放心，此次衰退不可能持续下去，高涨的价格很快会被打压下去。我就此打断他的话语，进一步询问道，如果未来出现类似的经济衰退，那么他会采取什么措施。他回答道：“那时候我早就退休了。”我觉得现在就可以让伯恩斯和他的同僚退休了。[5]

  


  罗斯巴德同“新经济学家”以及这些经济学家所钟爱的菲利普斯曲线分析法展开正面交锋。我们现在把当时的危机称为“经济滞胀”，罗斯巴德使用的术语是“伴随通货膨胀的经济衰退”。


  罗斯巴德也极力反对尼克松颁布的劳动法和收入政策。他预测这些政策必然导致政府对工资和价格的管制。果然，第二年政府管制便出现了：


  
    我们可以断定，政府的直接管制将导致通货膨胀的加速以及经济活动的失调。同样，我们也可以确定尼克松总统扩大政府干预并不能让经济快速恢复。他们的做法是有问题的。我们不可能看到股票市场欣欣向荣的景象，它必然会被政府的利率抑制。虽然政府对外宣传的是一回事，但是只要通货膨胀持续下去，那么股票的价格必定依然维持在高位。[6]

  


  罗斯巴德进一步说明，凯恩斯主义者、弗里德曼及其信徒并不能理解目前的经济现象。同时，他们也没有解决现状的对策。相反，他认为通过奥派的价格理论和资本理论，人们可以了解目前的经济形势。另外，奥派经济学家也有关于如何解决目前经济滞胀的政策建议：只有让利率重新上涨，才能清理经济体中的错误投资，消除物价膨胀。


  在米塞斯的理论建树上，哈耶克进一步对商业周期进行了研究，并在1974年获得了诺贝尔经济学奖。哈耶克在奥地利独自进行学术研究，并且在许多年内，他的研究方向发生了非常大的转变。但当20世纪70年代经济危机来临时，他又重新投入之前的研究领域中。


  印度著名经济学家贝利克斯·R.谢诺伊（Bellikoth R.Shenoy）的女儿苏达·R.谢诺伊（Sudha R.Shenoy）将哈耶克早期关于货币和商业周期的资料整理在一起，汇集成一部完整的理论专著。这也是哈耶克[7]在商业周期理论方面的第一本出版物。在这部1972年的著作中，哈耶克写下了名篇《20世纪70年代的前景：继续还是抑制通货膨胀？》（The Outlook for the 1970s：Open or Repressed Inflation?）。此外，哈耶克还出版了三部著作，分别是《选择通货：制止通货膨胀的方法》（Choice in Currency：A Way to Stop Inflation，1976年）、《货币的非国家化：修正的论点》（Denationalization of Money：The Argument Refined，1977年）以及《失业与货币政策：政府是“经济周期”的制造者》（Unemployment and Monetary Policy：Government as Generator of the “Business Cycle”，1979年）。哈耶克在这些著作中试图解决货币危机以及经济萧条的问题。


  当时，虽然奥派经济学家只是非常小的一个群体，但他们能以正确的方法掷地有声地论述经济危机的根源。事实上，奥派经济学家关于提高利率和停止印钞的建议深深影响着美联储主席保罗·沃尔克（Paul Volcker）的利率政策（1979—1987年）。他的政策虽然引起了严重的经济萎缩，但的确结束了货币和价格膨胀，为之后稳健的经济复苏提供了良好的基础。


  值得一提的是，在1971年，当看到尼克松总统决定取消金本位制度时，奥派经济学的支持者罗恩·保罗（Ron Paul）决定在众议院夺得一个席位。他在全球范围内推动奥派经济学的发展。1974年，爱德华·克兰（Ed Crane）、罗斯巴德和查尔斯·科赫（Charles Koch）创办了卡托研究所（Cato Institute）。1982年，卡托研究所出版了哈耶克的几本专著以及由罗恩·保罗和路易斯·莱尔曼（Lewis Lehrman）合著的《重审黄金：美国黄金委员会少数派的报告》（The Case for Gold：A Minority Report of the U.S.Gold Commission）[8]。1982年，小卢埃林·H.罗克韦尔（Llewellyn H.Rockwell，Jr.）创立了米塞斯研究院（Mises Institute），其首要任务是向民众宣传美国黄金委员会少数派报告中提及的真正的金本位制度的优越性。虽然被货币主义者统领的美国黄金委员会成功让法币制度建立起来，但是罗恩·保罗、卡托研究所、米塞斯研究院和奥地利学派也获得了前所未有的发展与壮大。
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  第16章

  日本经济泡沫的破裂


  20世纪80年代的日本以其强大的经济实力和科技实力震惊世界。大部分观察者认为，日本的股市泡沫和较高的经济增长率源自日本宽松的货币政策、独特的经营模式以及政府扶持的科技研发。自1990年以来，日本政府一直动用货币扩张政策对抗物价通货紧缩，试图依靠扩大政府赤字来促进经济增长。但从各方面来看，这些政策并没有成功。如今，日本的经济发展依旧处于低迷状态。随着老龄化程度的加深，日本面临日益严峻的人口危机。本章所介绍的案例对我们而言是一个教训，告诫我们哪些措施是不能实行的，以及哪些人的建议是不能听取的。


  不同国家的商业周期和泡沫总是千差万别，然而日本和美国的泡沫在技术层面上却表现出惊人的相似性。日本的泡沫开始于20世纪70年代初，美国的泡沫开始于20世纪80年代初。两国的股市都经历了长达13年的高速增长，随后一转形势，股市泡沫显露端倪。日本股市的发展巅峰出现在1989年年末，而美国股市的巅峰出现在2000年年初。在辉煌过后的18个月内，两国股市市值都损失了将近1/3。和最高值相比，日经指数下跌将近3/4，道琼斯工业平均指数下跌40%，纳斯达克综合指数下跌75%。日本股市暴跌之后，房地产泡沫依旧存在了一段时间。同样，美国自2000年股市开始崩盘后，其房地产市场（特别是居民住房市场）经历了两次泡沫。


  令人吃惊的是，美国人竟然完全没有吸取日本股市泡沫的教训。自泡沫破裂以来，日本经历了14年（从现在来看已经将近30年了）的经济停滞。更糟糕的是，美国不仅没有吸取日本泡沫带来的教训，反而进一步模仿日本错误的发展模式，试图用极低的利率和大规模政府财政赤字刺激美国经济。两国并没有快速纠正过去的错误，对资源重新进行配置，让经济回到可持续的发展道路上。相反，它们都选择了一条缓慢且异常坎坷的“经济复苏”之路。专家们告诉民众，美国和日本有着完全不同的国情和经济形式，所以两个国家的泡沫和应对经济崩溃的政策措施也应当不同。虽然两国的泡沫的确有很多明显的差异性，但两国泡沫的技术特征以及泡沫之中新一代群体的思维方式却有着惊人的相似性。


  例如，技术进步和新时代的思维方式对日本泡沫的形成起到了关键性的作用。在泡沫期间，日本在消费性电子产品、汽车产业、制造业甚至机器人技术等高科技领域都处于领先地位，一度被认为有望统领全球的科技发展。这个情况和当今的美国没有什么差别。要想了解日本在技术发展中的超凡表现，我们可以参考在泡沫时期出版的几本书，例如，休·帕特里克（Hugh Patrick）和拉里·迈斯纳（Larry Meissner）主编的《日本的高科技产业》（Japan’s High Technology Industries，1986）、谢里丹·辰野（Sheridan Tatsuno）的《技术城市战略：日本、高科技与21世纪的控制》（The Technopolis Strategy：Japan， High Technology， and the Control of the Twenty-First Century，1986年）、安德鲁·J.皮埃尔（Andrew J.Pierre）主编的《高科技鸿沟：欧洲、美国和日本》（A High Technology Gap?：Europe， America and Japan，1987年）、玛利亚·帕帕达吉斯（Maria Papadakis）的《日本的科学和技术资源：与美国的比较》（The Science and Technology Resources of Japan：A Comparison with the United States，1988年）、谢里丹·辰野的《日本创造：从模仿者到世界级创新者》（Created in Japan：From Imitators to World-Class Innovators，1990年）、贾斯汀·L.布鲁姆（Justin L.Bloom）的《超级科技大国》（Japan as a Scientifc and Technological Superpower，1990年）、大卫·W.切尼（David W.Cheney）和威廉·W.格兰姆斯（William W.Grimes）的《日本的科技政策：秘诀是什么》（Japanese Technology Policy：What’s the Secret?，1991年）以及托马斯·S.阿里森（Thomas S.Arrison）等主编的《与日俱增的科技实力：对美国经济的影响》（Japan’s Growing Technological Capability：Implications for the U.S.Economy，1992年）。


  当日本的股市泡沫接近鼎盛时，儿玉文雄（Fumio Kodama）[1]在书中称赞日本之所以能够引领全世界的科技发展，得益于日本采用了一个开创全新时代的发展范式：


  
    日本已经成为产业技术领域的领跑者。这意味着在世界范围内，那些伟大的科学和技术政策研究院都会把更多的目光投向日本。如果从更深层次思考日本的变化，人们就能够明白为什么学术研究人员会对日本产生兴趣。这是因为当今的技术变革方式正在发生改变。

  


  儿玉文雄[2]发现，由于日本高科技的革新方式“似乎和传统技术的革新方式不同”，因此那些专注于欧洲和美国的研究理论不可能构建起“适用于高科技革新的新型科学分析框架”。他建议我们应当抛弃过去不合时宜的线性模型（linear model），代之以独特“社会和文化背景”下的无限模型（unlimited model）。儿玉文雄[3]甚至在书的结尾处表示，伊朗革命、菲律宾革命之所以会发生，都得益于日本发明了磁带录音机、录像机和传真机。这就是一种非常典型的新时代经济泡沫下的思维方式。


  新时代思维方式的另一个表现形式是，人们认为对经济进行所谓的科学管理能够创造出永恒的繁荣。日本的经历就是这种思维方式的一个缩影。这是因为人们认为日本的经济发展代表着全新的“第三条道路”。它既不是自由市场经济，也不是完全的中央计划经济。在日本，政府和企业相互合作，共同为自身的利益以及社会公共利益服务。一方面，政府帮助计划和协调经济发展，通过财政扶持和减税等方式提供刺激，将投资引向利润丰厚的领域。另一方面，企业和竞争者联合参与项目研究，并和所有参与的企业共享研究成果，每个企业选择自己希望发展的科学技术。最终消费品的生产者和生产资料的供应商在产权上存在重叠，共同完善生产计划。尤其在泡沫时期，人们认为日本的管理模式能够刺激技术革新，提高生产质量和可靠性，为日本产品创造出巨大的海外市场份额。然而，这一切优势都没能阻止日本股市的崩塌以及超过10年（如今已经将近30年）的经济停滞。


  在20世纪80年代的日本泡沫背景下，人们对经济采取科学管理的新时代思维方式达到了前所未有的狂热状态。人们一直认为日本模式会让日本一跃成为领先世界的国家，并且威胁到美国此前所取得的经济地位。后来成为克林顿总统经济顾问委员会主席的劳拉·德·安德里亚·泰森（Laura D’Andrea Tyson）在日本泡沫的顶峰时期描绘了未来的日本在科技领域的非凡优越性：


  
    显然，日本在各个方面都拥有科学技术，并且能将其转化为商业价值。这和美国在过去很长一段时间内的状况非常相似。不过，如今出现在日本的是一种全新的“技术经济”模式，是一种新型的科技发展路径。起初，通过政府进口补贴和出口刺激形成行业赶超模式。随着一大批行业日渐成熟，政府动用非常多的力量让日本在科技发展领域站稳脚跟，其中就包括美国在政策研讨中常常提及的日本贸工部（Ministry of Trade and Industries，MITI）等机构。[4]

  


  在日本，政府引领研究和发展的方向，提供直接的财政支持，为商业提供保护。这种依靠政府管理的经济模式被视为全新的“第三条道路”，也被认为是日本经济繁荣的动力所在，它必将会让日本成为经济发展中的领导力量。泰森和约翰·齐思曼（John Zysman）[5]自信满满地宣称：


  
    几乎可以确定的是，在往后大约30年的时间里，日本将创造出独特的机制，在众多领域完成技术开拓。此刻，日本生产力保持持续增长，表明日本的确有可能经历与美国完全不同的发展路径。随着日本实力的提升，美国将会因为自己的衰退而焦虑不安。

  


  和其他新时代思想家一样，泰森及其合作者乔瓦尼·多西（Giovanni Dosi）、齐思曼[6]质疑传统经济学思想是否仍然具有有效性。他们认为，日本的发展模式“常常公然违背传统经济学思想所提出的解决方案”，因为当“技术变革成为经济产出的决定性因素时，那些把技术变革当成外生变量来处理的标准经济模型根本无法帮助人们理解市场竞争的动态性以及政策对市场竞争的影响”。他们认为应当抛弃经济效率这个概念，代之以约束条件和限定性更小的增长效率以及科技效率。


  在抛弃了经济效率的概念以及传统经济学思想之后，泰森、齐思曼和多西[7]得以证明“以邻为壑”等不经济的保护主义政策具有合理性。她公开称赞增长效率这个概念。本质上，这是一个凯恩斯主义经济学的概念。它假定“必然存在可以利用且尚未被开发的资源，用以满足不断增长的需求……”，正是这种思想引导日本将目标集中在那些产品具有高收入弹性的产业上，以此作为日本经济高速增长的基础。他们完全忽视了稀缺性这个经济条件，把一个经济体当成一个取之不尽的资源对象，这是新时代思维方式的前提假设。他们的认知和大学新生初次上经济学课程时的观念没什么差别。如果资源是取之不尽的，那么一切商品和服务的数量都是无限的，那人类就不需要解决经济问题了。这几乎犯了一个最基本的经济学错误。尤其是面对资源和土地都非常匮乏的日本，这样的错误分析是不可原谅的。


  当然，泰森也必须合理地解释清楚为什么市场会失效。她总结道，为了在特定条件下追求短期利润，企业家会拒绝更有利可图的长期投资。泰森、齐思曼和多西[8]甚至坦然承认自己的理论其实就是长期饱受诟病，为保护主义申辩的幼稚产业理论的变体而已：


  
    在投资回报不减少的情况下，市场根本无法将各个行业未来不断变化的增长效率同各个生产者面对的相对获利信号联系起来。这个观点基本上就是幼稚产业理论的变体。这是因为投资回报在不断增加，当前的市场可能会产生错误的未来获利信号。因此，从长远来看，政府可以通过政策促进国内那些具有较高增长潜能的产业的发展，以改善我们的经济福利。

  


  根据泰森、齐思曼和多西的观点，如果没有政府官僚的政策刺激和监管，那么当代的企业家很可能会去投资黑白电视机或者老式打字机。


  在论证日本新时代思维方式的合理性时，泰森、齐思曼和多西从历史的角度而不是经济的角度看待技术。在如今这个通信技术时代，他们通过“路径依赖”或者“黏性”来认识技术发展的过程显得非常奇怪，这根本不像是这个世纪的理论家会提出来的观点。后者通常认为技术是“自发性的”，能完美适应变化并且时刻都存在着。他们显然是一批日本泡沫中受到新时代思维方式影响的哲学家，固守于一套全新的技术范式（technological paradigm）：


  
    技术范式这个表达……包含一套新的、最完美的实践规则和惯例，能够将技术与市场问题联系起来，为已存在的问题提供解决方案。如何实现核心产业的转型，如何解决第二次产业鸿沟以及人们越来越感兴趣的如何从“福特式”制造模式向“灵活”制造模式转变等都表明技术范式出现了变化。[9]

  


  如今再回顾他们的观点，我们会发现日本泡沫经济下受到新时代思维方式影响的思想家似乎带着一种无可救药的自负和天真。不过，这也正好说明了经济泡沫所具有的欺骗和迷惑力量。很少有人能够正确认清经济泡沫并对它进行细致的分析，克里斯托弗·伍德（Christopher Wood）[10]就是其中的一位。他认为“日本在20世纪80年代变得非常傲慢自大，因为日本相信市场的自然法则完全不会约束它。这真是最令人吃惊的群体性错觉之一，未来的历史学家……必然对此感到诧异”。日本民众也许特别容易受到股市泡沫的欺骗。这是因为一直以来，日本人崇尚为人诚实以及对权威的尊重，日本政府也小心翼翼地让民众保持距离感。这两个因素都使日本人民表现出异常的行为方式，很容易出现查尔斯·麦基（Charles Mackay）提出的众所周知的“全民疯狂”现象。日本人还有独特的社会心理学特征，对细节和精准度有着严苛的要求。这一点很可能让他们更容易受到新时代欺骗性思潮的影响。事实上，就经济泡沫的成因而言，这些心理上的特征其实都不是最主要的。


  随着泡沫破裂、经济崩溃，日本出现一连串的腐败丑闻：首相接二连三被揭露出失职行为，财政部长下台，众多官员因腐败而被定罪，一党制[11]也被瓦解。但是，日本人并没有清晰地意识到泡沫产生的原因，也没有纠正经济中的错误。相反，他们在泡沫破裂之后继续采取宽松信贷政策，扩大公共建设，增加财政支出。这一切只是让日本的经济变得越来越死气沉沉。


  第二次世界大战之后，日本经济的成功完全得益于实行自由市场经济，缩小政府规模，缩减税收，日元不断升值，个人储蓄率也不断增加。这一切都在20世纪80年代采取刺激性货币政策而产生泡沫的那一刻发生了改变。在股市崩盘后25年，日本经济仍然萎靡不振。在以保罗·克鲁格曼（Paul Krugman）为代表的主流经济学家的诱惑下，日本大规模投资公共项目，政府大规模举债，其货币刺激和量化宽松政策达到了非常极端的程度。但这些措施毫无效果，只是让日本成为国家债务与GDP之比最高的国家。经济的低迷还分散了日本民众的注意力，让他们根本无心解决人口问题。事实上，经济上的不景气让人口问题变得更加严重。毕竟，孩子一生下来就背负着高额的国家债务，那么日本民众又如何愿意结婚生子呢？
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  第17章

  谁预测了泡沫和经济崩溃


  
    科学就是精准预测。


    ——计量经济学协会的座右铭


    知者不言，言者不知。


    ——老子

  


  预测经济活动本身是一件非常困难的事情。尼尔斯·波尔（Niels Bohr）曾打趣道：“预测是非常困难的，尤其是预测未来。”[1]人们对经济活动的探讨针对的是选择与变化。和物理学不同的是，经济学所面对的研究对象的特性并不是固定不变的。因此，未来必然是不确定的。预测整个经济活动只不过是一个骗局，并且还会随之产生其他的危险和意外事件，从而让原本用来揭示经济变化的各种指标不具备或者失去预测能力。正如保罗·A.萨缪尔森（Paul A.Samuelson）所说：“华尔街指数在过去5次经济衰退中成功预测了9次。”[2]虽然困难重重，但仍然有许多经济学家认为经济变化是可以预测的。


  许多主流经济学家的想法同物理学家一样，认为精准预测才是科学的本质。如果你不能以极高精度做出预测，那么你所研究的内容可能是不科学的。科学必须经得起检验。经济学界盛行实证主义方法论，这使得经济学家不再关注自己的模型在逻辑上是否自洽，而是关注如何不断地修改自己的模型，从而让它能够利用历史数据对未来做出预测。然后，政府和商业经济学家用这些模型预测国内总产出、利率、失业率、企业销售量、股价、新住房开工数或者人口变化等不同的变量。


  当然，也有很大一部分人认为我们不能对经济做出预测，并指出主流经济学家一直保持着相当糟糕的预测记录。在谈及2001年的技术泡沫破裂时，迈克·诺曼（Mike Norman）非常正确地论述了这个观点：


  
    我是一个经济学家，听上去很了不起，对吧？但在去年，人们对经济学家的敬重程度还不如那些华尔街的分析师。如今，我们的地位可能只比他们稍稍好了一点儿。应当承认，经济学家的名声狼狈至此也是罪有应得，因为我们的经济预测能力一直糟糕透顶。那么多的历史数据，那么强大的算力，人们肯定觉得做点经济预测总没问题吧。真是见鬼，就连地方的天气预报员在预测能力上都能让我们相形见绌。[3]

  


  “华尔街”已经经历无数次失败的经济预测，自然声名狼藉。小林德利·H.克拉克（Lindley H.Clark，Jr.）在《华尔街日报》上写道：“经济学家在预测未来方面遇到了非常多的困难，我们很难相信这种不愉快的状况在未来会有什么改观。”[4]的确，很多经济学家认为经济预测只不过是一种“巫术”，和经济学的本质背道而驰。迪尔德丽·麦克洛斯基（Deirdre McCloskey）这样评价经济预测：


  
    经济学并不是一门充满巫术的科学，也不是在散布不科学的巫术，它和巫术完全不同。经济学一直在告诉我们，不能相信巫术，巫术是没有用处的。只有那些非常迷信的人才相信我们可以轻而易举地对人的行动做出预测。讥讽经济学的人其实并不知道，经济学不是巫术和咒语。经济学告诉我们，精准的预测和其他那些受人追捧的事物一样，都是非常稀缺的。人们不可能一下子看清楚帝国何日倒塌，市场何日出现转变。“请问弗里德曼博士，明年的利率会变成什么样子？”一些经济学家仍然愿意收钱回答此类问题，但他们打心底里知道自己根本无法做出准确预测，因为经济学本身已经说明，经济预测是不可能的。[5]

  


  虽然迈克尔·D.博尔多[6]总体上赞成经济预测存在很多的问题，但他依然认为经济预测还有一定的科学和实践价值，并非全然都是骗人的万灵油或者巫术。他认为并不是所有的经济学家都在经济预测上栽了跟头。比如，理查德·坎蒂隆就根据经济理论对约翰·劳（John Law）一手制造的密西西比泡沫做出了正确的预测，还从中大赚了一笔。


  许多敬重中国哲学家老子的人也抱有相同的态度。他们对经济预测的前景并不看好，但也没有完全否定精确预测的可能性。他们只是严格地将自己的预测限定在假设或者定性的范围内。其中最具代表性的就是奥派经济学家。他们否认与人类相关的各种变量之间存在完全固定的联系，甚至否认人们可以用经验数据去“检验”经济学理论。奥派经济学家米塞斯否认普遍的经济预测，认为经济学只能对特定的政策做出一些定性的预测。


  
    比如，用经济学可以预测的是，实行特定的经济政策将会产生什么样的结果。经济学可以回答某种特定的政策是否可以达到它所期望的目的。如果它无法达到预期的结果，那么这个政策的实际效果又是什么。当然，这种预测只能是“定性的”，不可能是“定量的”，因为其中所涉及的各种因素和结果之间并不存在恒定不变的关系。经济学在实操上的价值在于，在非常明确的限定下预测特定政策会有什么结果。[7]

  


  如果无法准确预测（并试图阻止）股市泡沫和崩盘，那么这将会是一个非常严重的错误。不仅因为股市的崩盘会让许多投资者遭受巨大的经济损失，还因为许多极端的经济周期会扰乱金融体系，从而引起实质性的经济萎缩。[8]不幸的是，经济学家尚未对经济泡沫形成一个普遍认同的看法，也几乎没有能力对它们进行预测。


  经济泡沫的预测


  
    你如果能洞察时间的种子，知道哪颗种子能发芽，哪颗种子不能生长，就请告诉我吧。


    ——《麦克白》（Macbeth），

    威廉·莎士比亚（William Shakespeare）

  


  
    如果市场出现崩溃的迹象，那么负责任的经济学家以及经济分析师必须警醒民众。同时，他们还必须告诫民众经济崩溃将对整个经济以及个人的命运造成什么样的影响。但是，很少有经济学家在做这样的事情。


    ——《危险的心智？经济分析师的追踪记录》（Dangerous Minds? The Track Record of Economic and Financial Analysts），迪恩·贝克（Dean Baker）

  


  的确有一个人曾提前警醒人们注意股票市场存在泡沫以及股市崩溃之后可能会产生的问题。这个人就是经济与政策研究中心（Center for Economic and Policy Research）的贝克。2001年的技术泡沫破裂之后，贝克注意到：


  
    1.任何有能力的经济分析师都可以轻松地发现泡沫，毕竟20世纪90年代的股票价格与企业营收之间的比值已经达到了不可持续的水平……他们之所以未能发现泡沫并提醒人们注意随之而来的后果，部分原因在于他们对股票市场以及股票市场在经济活动中的作用有着错误的理解……


    2.尽管有一部分经济分析师的确警告过人们注意市场泡沫，但是他们的观点完全被媒体排挤在外……


    3. 正因为没能识别市场泡沫，以美国国会预算局和社会安全局为代表的官方预测机构做出了令人难以置信的推测……


    4.包括公共养老基金、私人养老基金、大学捐赠基金在内的大部分大型投资基金的经理都没有意识到市场泡沫和不可避免的经济崩溃……甚至一大批专业经济学家和经济分析师都没有看到股市泡沫，但他们似乎并没有因为自己的专业失职而付出沉重的代价。[9]

  


  我自己曾在广播、报纸文章和网站上提醒并分析当前的泡沫，但这几乎没有什么作用。1999年7月15日，在休斯敦的一次公共演讲中，我向一位观众解释了为什么格林斯潘能够“幸运地”在信用扩张的同时避免价格上涨。我警告他们，美联储的政策不可避免地会带来消极的经济后果，特别会对股市以及美元造成重大打击。2000年4月3日以及2001年4月4日，我接受了《财经时事》（Financial Sense News Hour）的采访，后来又参加了一档名为《信贷泡沫》（Credit Bubble）[10]的广播节目。2001年1月5日以及2001年1月7日，我在圣何塞州立大学的经济研讨会上两次发出警告：美元（当时已经接近峰值）很有可能贬值。那段时间，虽然我给《投资者商业日报》等报纸写了几封信，但是那些内容都没有发表出来。


  我们从每半年举行一次的《华尔街日报》经济预测调查可以发现，经济预测者并不能理解股票市场中的泡沫。1999年1月4日公布的预测调查显示，预测者非常担心目前的经济，并预测经济增长率会非常低，大部分人预测通货膨胀率将会很高，股市有30%的概率进入熊市。但1999年7月2日公布的预测调查显示，由于1999年年初的实际增长率比预测的增长率高得多，同一群经济学家预测未来的GDP增速将比年初提高50%。他们虽然都非常看好股票市场，但也对1999年年初出现的熊市迹象表示担忧。千禧年危机过去后，2000年1月3日公布的预测调查显示，经济学家对2000年的发展形势非常乐观。受雇于普里马克（Primark）的经济学家艾伦·西奈（Allen Sinai）说道：“目前根本看不到经济扩张停止的迹象。”预测者依然对股市信心满满，95%的预测者认为股市衰退的可能性低于30%。只有对经济长期看跌的加里·希林（Gary Shilling）根据股市正在涌现的崩溃迹象做出了股市衰退的预测。当纳斯达克指数下跌超过30%后，2000年7月3日公布的预测调查显示，经济学家深信美联储会让美国经济“软着陆”。乐观主义者对美联储的软着陆政策充满信心，而悲观主义者虽然认为美联储能让经济软着陆，但并不认为它能成功对抗通货膨胀。不过很快，这群经济学家还是对未来经济以及股票市场表现出担忧。经济学家的预测似乎非常不靠谱。虽然《华尔街日报》对此进行了预测调查，但是预测的结果仍然不容乐观。这些经济学家似乎根本不知道短期内经济的前景如何，只是单纯地根据历史记录进行揣测。


  同样地，政府御用经济学家的预测记录和华尔街的经济分析师一样差劲。我在表17-1中比较了国会预算局、白宫和华尔街的预测，并列出了它们对1992—2002年经济增长率的预测以及实际误差。1992—1996年，因为经济形势没有发生波动，所以它们的预测都较为准确。1996—2000年，市场进入泡沫时期，它们全部低估了经济的实际增长率。接着，2000—2002年，它们根据以往的数据进行判断，结果高估了经济的实际增长率，未能即时预见股市和经济的崩盘。三者的平均绝对误差都接近1个百分点。


  
    表17-1 国会预算局、白宫和华尔街对经济增长率的预测（单位：%）
[image: ]

    数据来源：美国国会预算局，2003年。

  


  1999年，詹姆斯·K.格拉斯曼（James K.Glassman）和凯文·A.哈西特（Kevin A.Hassett）在他们合著的《道指36 000》（Dow 36 000）[11]以及2000年罗伯特·希勒在其《非理性繁荣》（Irrational Exuberance）[12]中都对当时的股票市场做出了非常知名的预测。


  很快，一些传统投资顾问就格拉斯曼和哈西特的观点发出了警告，尤其是美国经济研究所的查尔斯·默里（Charles Murray），他认为这类书的出现通常都是灾难发生的前兆。


  
    那时（1999年10月25日），我们说过《道指36 000》之类的书常常会在市场处于或接近巅峰期时上市。实际上，在过去一年的时间里，投资者会面对许多类似的预测：比如戴维·伊莱亚斯（David Elias）在《道指40 000》（Dow 40 000）中解释了为什么道琼斯指数会达到40 000点；而查尔斯·W.卡德莱克（Charles W.Kadlec）和拉尔夫·J.阿坎波拉（Ralph J.Acampora）则在《道指100 000》（Dow 100 000）中预测（虽然没有什么保证）道琼斯指数将会达到100 000点。没错，100 000点！[13]

  


  默里得出的结论是市场处于泡沫之中，并且他预测经济崩溃和熊市即将来临。读者可以根据默里的建议采取行动，保护自己不受市场崩溃的影响：


  
    这份报告的读者都知道，这段时间以来，我们一直认为，相对于证券分析中使用到的现金流、账面价值和收益等大部分指标而言，市场对普通股的价值评估明显偏高。但是，历史记录并不会告诉我们正确的估值是多少，只不过目前的估值显得比较特别。我们也注意到目前牛市的持续时间以及规模已经创下了纪录。在某个时间点上，牛市有可能会转变为一场真正的熊市甚至市场崩溃。同样地，我们也不清楚市场估值会在什么时刻变得无法维系下去。[14]

  


  默里注意到，传统的市场估值方法有一些缺陷。对于预防泡沫等长远的目标来说，市场估值的手段根本无法在最初的时候告诉我们到底是什么原因造成了泡沫。


  在格拉斯曼和哈西特的书最受欢迎的时候，经济学家兼金融作家克里斯托弗·迈耶（Christopher Mayer）[15]对这本书进行了研究和评论。迈耶将注意力集中在“高估”一词上。这并不是说他关注的是怎样确定某个事物在数字意义上被高估了，而是说他关注的是股票被高估的原因、含义和影响。具体而言，他反对“完全理性”以及“有效市场”等概念。他向人们展示市场如何在某种意义上失去理性。首先，迈耶认为泡沫时期一种新的范式主导着人们对市场的认识，由此产生了一种普遍的心理状态。其次，他将格拉斯曼和哈西特的观点同这种心理状态联系起来：


  
    股票被高估了吗？一种回答是，这个问题的答案取决于你询问的对象。如果你询问的是那些购买和持有股票的人，那么他们显然认为自己以后能够以更高的价格卖出股票。他们也许相信这是一种新的范式，认为传统的价值评估标准已经失去了作用。最近，格拉斯曼和哈西特写了一本名为《道指36 000》的书。他们在书中认为目前的股票市场被高估了。[16]

  


  最后，结合格拉斯曼和哈西特以及运气不太好的欧文·费雪的观点，迈耶做出了自己的预测。更重要的是，他详细地解释了为什么目前的市场存在泡沫，而不是简单地利用一些历史性的标准辩称市场被高估了：


  
    未来的金融历史学家如果回顾过去的历史，那么很可能会把格拉斯曼和哈西特的文章与欧文·费雪在1929年公开发表的名句“股票价格已经达到了一个永恒性的制高点”联系在一起。詹姆斯·格兰特认为经济泡沫包含三种共同的特征：第一个是根本性的特征（发生了一场技术革命），第二个是金融性特征（货币和信贷大规模增加），第三个是心理特征（人们对传统价值评估手段产生怀疑）。目前的经济牛市就存在这三种特征。


    人们常说，时间自会证明一切。不幸的是，还没有一个关于商业周期或者经济泡沫的理论能准确地告诉我们泡沫什么时候会停止。也许20年后我们才能肯定地说，今天的价格是合理的，或者20世纪90年代的经济繁荣在萧条中终结。我此刻坐在这里，留意到奥地利学派经济学家的理论，我打算赌第二句话是对的。[17]

  


  如果要说谁最早预测了经济的繁荣与萧条，那无疑是《格兰特利率观察家》（Grant’s Interest Rate Observer）的编辑、著名经济分析师格兰特。1996年5月，当时正处于“尚不确定投机狂潮是否即将到达顶峰”的状况，在《繁荣带来的麻烦》一书的结尾部分，格兰特总结道：


  
    可以预见的是，储蓄的风险在看起来最小的时候其实是最大的。在抑制危机产生的过程中，现代金融福利国家无意间助长了投机活动。繁荣不可能永远持续，它总是在危机中结束。正是怀有这样的预期，一位对目前的繁荣持怀疑态度的西雅图投资者威廉·A.弗莱肯施泰因（William A.Fleckenstein）于1995年成立了一家对冲基金，买进廉价的股票，卖出高价的股票。他还用均值回归（reversion to the mean）的首字母为自己的对冲基金起了名字，叫作RTM基金。在千禧年，“均值回归”一词可能已经成为金融口号。[18]

  


  格兰特继续告诫投资者，股票市场正处在泡沫之中。他详细解释了泡沫的成因，并且记录下相关的统计数据。


  另一个较早分析股市泡沫的人是来自赛基资本管理（Sage Capital Management）的托尼·德登（Tony Deden）。他认为市场存在泡沫，同时分析了泡沫形成的原因，并预测将会出现一场经济衰退。


  
    我们完全可以相信，明年的证券价格以及强大的美元价格将会迎来下跌……根本不存在新的范式。人们所造成的经济过错总会产生恶果。我们现在能期望的是，包括那群经济学家在内的人都可以吸取教训。通货膨胀的衡量指标是货币和信贷的增长而不是愚蠢的消费者价格指数。希望他们能够明白，用欺骗性的手段得到的经济发展最终会轰然倒塌。


    自1995年以来，证券价格出现了难以置信的增长。它反映的是人们创造出来的真实价值，还是虚幻的泡沫？我们面对的是一场彻底改变基本经济假设的工业革命吗？它有没有带来“新的范式”？世界经济真的在飞速发展吗？失业率达到历史性的低点了吗？几乎不存在通货膨胀了吗？经济法则已经不起作用了吗？如果这些都不是真的，那为什么有那么多人犯下这么严重的错误？[19]

  


  在泡沫即将来到顶峰时，德登公开表示经济的扭曲程度已经非常严重：


  
    毫无疑问，我们目睹了历史上最严重的金融泡沫。难以置信的金融过热，大规模增长的债务，畸形荒谬的杠杆加杠杆，居民个人储蓄锐减，账户上的赤字让人根本不相信他们能清偿债务，中央银行的资产也在与日俱增。所有这一切都表明目前出现了极其严重的金融不平衡。不管动用什么统计手段，不管美国广播公司财经频道如何美化宣传，都无法消除它们。[20]

  


  同样地，德登非常明确地说出了造成泡沫和经济扭曲的原因：


  
    它们之所以会出现，并不是因为人们常挂在嘴边的资本主义的错误，而是中央银行在经济体中创造了过量的货币和信贷。但是，那些人根本无法理解这一点，他们甚至还会召开国会听证会来确定经济衰退的原因。美联储一直信誓旦旦地想要实现价格稳定和低通货膨胀，但美联储以及它的货币市场干预、信用扩张和货币宽松政策才是真正的罪魁祸首。[21]

  


  1999年8月，经济学家约尔格·吉多·许尔斯曼根据1980年之后美国的货币制度对当时的股票市场泡沫进行了分析和预测。他认为，当时的市场繁荣是人为创造出来的，最终必然走向失败。


  
    你不需要请一个火箭专家来预测当前的经济发展最终会有什么惨痛的结局……和其他利用通货膨胀来虚假创造和维系经济的状况一样，当前的系统生来便带有使自己灭亡的细菌。它将会经历一场巨大的失败，即使是刚刚遭受经济危机的东南亚国家、俄罗斯和拉丁美洲国家，都难以想象它的严重性。[22]

  


  许尔斯曼讨论了美联储使用不同的手段应对股市的繁荣与萧条。第一种方法是让货币和信用继续增加，第二种方法是停止货币和信用扩张。但他总结道：“不论采取哪种方法，危机都是不可避免的。只要当前的出口或其他因素再也无法中和通胀政策所引起的价格上升的影响，危机就会立刻爆发。当然，如果增发的钞票从海外流回国内，这就会加速危机的爆发。”[23]根据这些讨论，许尔斯曼认为目前建立在国家法币基础上的繁荣体系最终会被终结。不管采用哪种经济政策，都会引起政治经济的极端变化。


  
    美国以及欧洲等建立在法币基础上的国家和地区最终走向经济崩溃只不过是时间问题。到那时，没有人能够通过进一步增加信贷或制造通货膨胀来延长这场粗浅的游戏。我们要么看着西方国家的经济走上德式国家社会主义的道路，全盘受到政府的控制，要么等着通货膨胀进一步恶化。我们可能需要等几年或者几十年才会到达这个时间点。美元和欧元（甚至日元）之间建立起来的货币联盟会推迟这个时间点的到来，但它终归是死路一条，道路的尽头是恶性通货膨胀。只有通过积极的自由市场改革才能让我们摆脱这个结局。或者用罗斯巴德的话来说，我们必须回归到使用黄金等商品货币的自由货币市场，同时完全禁止政府插手货币事务。[24]

  


  如果许尔斯曼在牛市的终结甚至经济衰退所引起的经济和政治后果上都是正确的，那么有关股市泡沫的各个事项及其成因和结果都对我们理解未来整体的政治经济发展方向起到至关重要的作用。


  许尔斯曼并不是唯一一位将当前的商业周期追溯至1980年后货币管制放松时期的经济学家。在牛市处于鼎盛的时候，奥地利学派经济学的各个盟友召开过一次会议。在会议上，大部分与会者都强调了美联储在这场人为创造的市场繁荣中所扮演的角色。弗兰克·肖斯塔克（Frank Shostak）着重强调了中央银行政策的影响：


  
    目前，人们普遍认为中央银行和其他政策制定者拥有足够的能力提前阻止严重的经济萧条。虽然这种观念非常流行，但是美国的经济已经出现了严重的失衡。美国中央银行旷日持久的货币宽松政策造就了这个局面。1980年4月，美国联邦基金利率是17.6%，现在已经跌至5%，1992年一度降为3%。货币供应量M3从1980年1月的18 240亿美元攀升至1999年6月的61 520亿美元。在不到20年的时间内，增幅超过200%。另一个可以衡量美联储货币扩张规模的指标是美国中央银行持有的国债数量。它从1980年第一季度的1 170亿美元飙升至1999年第一季度的4 650亿美元，增幅将近300%。显然，夸张的货币增发速度和人为创造的低利率让大量资源出现错误配置，最终累积成一场严重的经济衰退。


    资源错配的程度因20世纪80年代初实行的金融管制放松政策而进一步加剧。实行金融管制放松的目的是让金融市场脱离中央银行的过度管制。当时，人们认为被松绑的金融市场会让稀缺资源的配置更有效率，由此提升个体的生活质量。受到过度管制的货币制度只会减少而不是提升稳定性。但是，“被解放的”金融制度不仅没有带来更多的稳定，反而造就了更多的市场冲击。


    20世纪80年代的金融管制放松政策让中央银行的监管能力被削弱。逐渐降低的中央银行管制让金融领域出现了更激烈的竞争。这种情况反过来又会通过部分准备金制度进一步加剧不受约束的信用扩张和货币创造。无中生有的货币流到从事创造活动的企业家手中，他们将货币转化为各种各样的金融产品，让原本已经扭曲的货币体系受到进一步的污染。[25]

  


  分析完当时和目前人为创造的经济繁荣，肖斯塔克认为美国经济即将面临残酷的严冬：“世界金融市场的混乱状态似乎会变得更加糟糕。除非人们让黄金重新承担起货币的职责。除此以外，我们几乎没有理由再对目前的经济状况保持任何积极乐观的态度。”[26]


  1999年8月18日，股票市场正处于泡沫的顶峰时期。对市场看跌的经济学家乔治·雷斯曼（George Reisman）在一篇文章中对股票市场的泡沫和崩溃做出了强有力的预测。当大部分市场评论员都没能表现出事前的警觉之时，他已经通过观察发现，现实情况显然充满错误：


  
    显然，有些事情变得不太对劲。原因很简单，在一个社会中，不可能每位成员每天都在股市中进行交易。虽然股票市场对资本积累和创造财富具有非常重要的作用，但它绝不是一个没有界限的事物。一群无知的群体凭借自己的直觉以及获得的提示涉足股票市场，并不能扩大股票市场的功能。然而现实中，几乎每个人都可以低价买入股票，随后高价卖出，这种荒谬的事实暗示着牛市并不能持续下去。所以，牛市的终结是不可避免的。[27]

  


  对于雷斯曼而言，预测股市泡沫和股市崩溃跟使用的测量手段没有关系，而是和泡沫的成因以及影响有关。他对现实做了一个常识性的观察，认为只有理解了股市泡沫的成因，人们才能明白它最终的影响。他说：“要想准确地理解泡沫如何破裂以及何时发生，人们就必须了解是什么因素助长了当前的牛市。这样人们才能明白如何结束市场泡沫，怎样才能釜底抽薪地彻底避免泡沫。”他发现，总体而言，引起经济运行极端化以及股票市场泡沫的最终原因和政府干预货币供给以及利率有很大关系。他说：“唯一能够解释当前股市繁荣的是人为创造出来的新货币。这些无中生有的、被创造出来的额外货币已经进入股票市场，并且为公司并购、收购以及股票回购提供资金支持。”[28]雷斯曼没有将股市泡沫的成因归咎于技术变革和大众心理问题。他认为是过量的资金涌入股票市场并造成了股市泡沫。同时，这些新货币最终会分布到整个经济体中。到那时，价格会变得非常高，而股票市场也会被打回原形。所以，雷斯曼区分了技术和正常经济增长所引起的股价上升以及通过通胀政策引发市场泡沫所带来的股价上升。显然，这两种状况同时出现在20世纪90年代：


  
    如果像前几年那样，增加的货币只是集中在股票市场中，没有扩散到经济系统的其他领域，那么这些增加的货币只会让股票价格出现上涨。一旦增加的货币流入经济系统的其他领域并且大幅度地提升商品价格，它就会让股票价格出现下跌。


    所以，在实际操作中，如果美联储拥有足够的警觉性，及时发现股票市场这个大浴缸中的水已经不断泛滥到整个经济体中，那么股票市场会立刻停止上涨。当美联储最终关掉水龙头，不再向股票市场注入额外的新货币，股票价格的上升会立即终止。实际上，股价不单单是停止上涨，还要暴跌。


    我们无法改变的是，股市的繁荣迟早有一天会走向终点。泡沫必定会破灭。[29]

  


  雷斯曼对股票市场做出了精准的分析，不仅找到了泡沫的成因，还非常准确地预测了股市的崩盘。[30]


  经济和股市分析师肖恩·科里根（Sean Corrigan）也对股市泡沫适时地做出了预测，同时也对泡沫的成因提供了深刻的见解。他比较了1999年秋天、1987年夏末的经济形势以及20世纪80年代末日本经济泡沫和美国咆哮的20年代。他并不赞同是科技和“新范式”造成了20世纪90年代的股价上升。在他看来，当时不同形式的债务都快速增至很高的水平，而储蓄率则不断下降。解决目前经济困境的手段也是非常直观的。他谴责格林斯潘过度发行基础货币，并解释了这种极端超发货币的政策将引起什么样的问题：


  
    正如奥派经济学家告诉你的那样，以如此规模向经济注入货币会让经济体中的价格结构产生严重的扭曲。使用粗略的、测算总量的指数工具并不能发现这些扭曲。在不同产品价值之间以及当前和未来价值之间的扭曲使得投资出现错误，一大群企业家做出错误的决策。通过信用的扩张，在人为制造出来的低利率水平下，工厂和生产线纷纷被建立起来。但它们的背后并没有真实储蓄的支撑，因而这和实际的消费倾向并不匹配。如果在真实而非人为创造的利率水平下，人们更偏好在当前消费。[31]

  


  扭曲的价格和错误的投资会产生什么影响？科里根提出了一个大胆且影响深远的预测：


  
    我们的面前是一艘“企业家错误”之筏。这不仅意味着那些建造了一半的大厦、酒店和办公楼没有继续下去的必要，就连已经完成了的项目都无法继续维持下去，因为它们从一开始就注定无法获得任何利润回报。这种过剩现象虽然还不明显，但已经非常普遍了。它并没有彻底消除资本回报率，但已经对资本回报率造成了巨大打击。信贷扩张一旦达到一种无法避免的结局，所有地区、所有人都摆脱不了陷入贫困的命运。[32]

  


  在股市繁荣即将结束的时候，对经济看跌的汉斯·森诺兹（Hans Sennholz）分析了“繁荣”的直接成因（美联储的信用）以及人为创造的繁荣对股票市场和整个经济系统会产生什么影响。在分析的过程中，森诺兹特别提及了金融衍生产品的爆炸式增长：


  
    美国经济看起来的确生机勃勃，股票市场的价值也达到了美国历史上的最高点。然而，私营企业正在遭受自第二次世界大战以来最严重的预算赤字。同时，整个国家目前也出现了巨大的账户赤字，其外债净值已经超过了GDP的20%，并且还在不断增加。


    华尔街的那群人可能正在为政府赤字的降低而欢呼雀跃，但是其他形式的债务量则飞速增加。根据美联储的资金流动账户（Flow of Funds），家庭债务（主要是住房抵押贷款）以每年9.25%的速度增长。家庭总债务占个人总收入的比重已经超过了103%。企业债务以10.5%的速度快速增加。非金融企业的债务则以12%的速度增加，为近十多年最高。


    然后，一些债务通过股份回购的方式进入新的投资领域。简而言之，企业通过增加负债的方式不断提高自身的股票价格。股票市场中保证金借款（margin debt）的增长速度已经超过了其他任何信贷类型。1999年，其增长率已经飙升至46%，如今总量已经超过2 060亿美元，创下美国历史之最。不幸的是，一旦这种情况出现反转，或者仅仅是增速放缓，都有可能打破狂热的繁荣景象，让经济进入调整阶段。[33]

  


  森诺兹还描述了当前的股票市场和经济正处于一个非常危险的境地。这场通过信用扩张诱导而产生的繁荣必然走向萎缩，到时候，就连美联储也无能为力。


  
    美国经济正处在周期性扩张的第十个年头，这已经是有史以来最长久的繁荣了。但其中蕴含的严重风险是股票价格的突然下跌以及熊市的来临。这将对消费者信心以及消费者需求造成重创。因为美国2/3以上的生产和经济增长是靠消费拉动的。消费需求的急速下跌很快会导致生产萎靡不振，由此可能引发美元的国际性抛售。为了防止美元的抛售，并且吸引足够多的外国资本以弥补当前超过GDP总量4%的经常性账户赤字以及超过GDP总量20%的外债，美联储不得不提高利率。但是，在股票下跌和生产低迷的时候进行这样的调整会进一步加剧经济下滑，形成万分痛苦的衰退。当前生产率和收入水平的持续上升、股票价格的高涨，以及美元的强势状态都会变成泡影，随之而来的是生产率和收入的下跌，股价跳水，美元处于弱势地位，进口下降，通货膨胀率、利率和失业率不断上升。美国历史上最长久的繁荣将变成最漫长的萧条。[34]

  


  很清楚的是，信用扩张以及由此催生的经济“繁荣”是由美联储以及中央银行官员制定的政策一手造成的：


  
    多年来，美联储不断对货币进行操控，引起了经济的失调，这将不可避免地引发经济的重新调整。一旦市场结构无法体现所有参与者的真实偏好，调整必然会发生。最终，市场的法则总会凌驾于政治统治者或监管者的法令之上，甚至连中央银行官员的意愿都不能与之相抗。当然，政府和中央银行的官员有权力缓解或加重经济调整的压力，毕竟他们有权力干涉国民的经济生活。[35]

  


  在许多人尚未意识到经济崩溃的前兆、成因以及后果时，威廉·安德森（William Anderson）等人已经清楚地看到了“末日的开始”，并强调这一轮经济繁荣和萧条的周期变化并不是第一次出现在美国历史上：


  
    人们真的吸取了20世纪70年代的教训吗？人们认为：格林斯潘比之前所有的美联储主席知道得更多；罗伯特·鲁宾（Robert Rubin）是一位杰出的财政部长；互联网正在为我们提供新的商业模式；比尔·克林顿（Bill Clinton）精心筹划着一切。股票市场正在上升，政府知道如何让繁荣持续下去［从阿尔·戈尔（Al Gore）的巡回政治演讲来看，至少当前是这样了］。我们所有人已经沐浴在真正的新经济中。


    恕我不能苟同。如果过往历史是正确的，那么我们正处于过去八十年的第三次“新经济”时期。20世纪20年代，我们经历了一次“永恒的繁荣”。当时的牛市、低失业率以及美好的生活让新上任的胡佛总统信心十足地说：“没有任何一个国家能像美国一样，让成功的硕果得到最安全的保障。”当然，我们都知道后来发生了什么悲惨的事情。[36]

  


  安德森仔细地区分了正常或自然原因产生的经济繁荣以及人为创造的经济繁荣。此外，他还区分了诱导经济崩溃的可能因素（对微软的审判）及其真正的成因：


  
    除了高科技发展奇迹以及从削减管制中获得的巨大收益，新经济这个名字本身已经暗示了它包含一次经济繁荣。然而，此次经济繁荣的原因是美联储以及通货膨胀政策。同时，两者也是一场不可避免的经济衰退的推动力。


    从目前的状况来看，人们曾经引以为傲的牛市正变得变幻莫测。这种变化一定程度上应当归咎于政府的傲慢。政府竟然相信自己可以孤立地攻击微软公司，而不损害其他高科技企业。政府的这种傲慢态度在这场经济扩张中表现得淋漓尽致。自从珍妮特·雷诺（Janet Reno）的司法部门（Department of Justice，DOJ）在第一轮试图分解微软的行动中获得成功以后，纳斯达克指数出现了大幅度的下跌。这已经证明了本届政府在经济问题上表现得多么愚蠢。


    但是，即便没有司法部门对微软采取的愚蠢举动，经济体当中的高科技部门本身也面临着真实的困境。首先，早在雷诺付出惨痛代价获得胜利之前，将众多“互联网公司”推向首次公开募股高潮的股市泡沫已经破裂。其次，正如米塞斯和罗斯巴德所描述的那样，大规模货币扩张政策引起的错误投资大量集中在高科技领域。作为通货膨胀的标识，新增加的货币只能以贷款的形式通过部分准备金制度出现在市场中。正如我们之前提到的，这些新的货币已经进入高科技行业、房地产行业以及股票市场。


    如果大量高科技行业的投资项目破产，或者这些项目的利润率并不能吸引潜在的投资者，那么新的资金将不再进入这个行业。到那时，我们会看到商品价格快速上涨，通货膨胀将成为一个严重的问题，接下来则是经济衰退的出现。因为在货币扩张时期，错误的投资已经成为板上钉钉的事实，这些不合理的投资项目都要被清算。


    在过去的5年时间内，美国经济已经吸纳了大量的新货币，远超20年前的水平。然而，这并不意味着美国经济能够就此抵御通货膨胀的影响，免受不良投资的侵扰。米塞斯的商业周期理论是一个广泛综合的理论。它并没有在2000年失去自己的解释能力，正如它同样可以解释1969年或1929年的经济衰退。


    虽然我们此时可能还在庆祝美国创下了繁荣的纪录，但是我们并没有能力因此推翻经济法则。毫无疑问的是，当危机最终来临的时候，那些驻扎在学术界和传媒界的凯恩斯主义者将会一如既往地把错误归咎于高利率以及美联储停止扩大信用。实际上，对于危机产生的原因还有另一种解释，可惜人们从始至终都忽视这个解释，未来也是这样的。[37]

  


  供给学派经济学家裘德·温尼斯基（Jude Wanniski，2000）认为：2000年4月股市崩盘的原因在于，从20世纪90年代末开始，随着资本利得的不断积累，税收义务也变得越来越大。投资者在1999年获得了资本利得，需要在2000年4月15日为这些资本利得纳税。温尼斯基认为，为了支付税款，投资者不得不出售自己的股票，从而使得股票价格连同纳斯达克指数一同下跌。虽然这些观察已经能够帮助人们意识到引起泡沫破裂的因素，但是温尼斯基本人并不相信存在金融泡沫。同时，他还鼓励自己的客户在纳税期结束之后重新进入股票市场。[38]


  另一个重要的预测来自经济学家斯坦·J .利博维茨（Stan J.Liebowitz）和史蒂芬·E.马戈利斯（Stephen E.Margolis）。他们研究的问题涉及高科技市场的竞争与反垄断政策。他们正确地将当前的市场描述为一个临近顶峰的投机性泡沫：“在撰写这本书的时候（1999年春），投机性泡沫一直是对当前的互联网股票比较恰当的描述。但这个表述并不代表我们认为需要通过投机性泡沫来提供充足的资金。”[39]此后，利博维茨更加详细地分析了为什么泡沫会发生（该书出版时泡沫已经破裂）：


  
    这本书主要探讨为什么各类金融事件最终会误入歧途……互联网行业的用户快速积累起来，广告收益快速增加，销售量快速上升。这样的景象让许多预测互联网行业的人都变得非常积极乐观，投资者（对于那些较早进入这个行业的幸运儿来说的确如此）只要投资这些公司，就能源源不断地获得真正的财富。但是，即便对用户以及收入增长的预测都是真的（因为一些情况的确和预测的一样），也无法保证未来的金融市场会和许多投资者以及分析师预期的一样乐观。[40]

  


  结论


  
    这就是华尔街的繁荣。只有勇敢的人才会坚持认为美国的股票市场早应该崩盘了。在泡沫即将破灭的漫长时期内，美国股市面临崩盘一直都是事实。


    ——《经济学人》，2000年3月25日

  


  前文介绍了许多关于20世纪90年代股市泡沫的预测。其实，这些预测行为都有一个相同的背景，那就是当时的经济学家对经济学能否进行预测活动以及股票市场泡沫的成因等问题没有达成共识。介绍这些预测的目的是想为大家展现哪些经济学家准确识别了股市存在泡沫，哪些经济学家成功预测了股市的崩溃。本章的末尾会增加一个附录，根据时间顺序罗列其他经济学家对当时的宏观经济所表现出的洞见、不警觉以及困惑。更重要的是，对这些预测活动的调查能让我们仔细考察如何正确识别经济繁荣以及繁荣形成的原因。这些都是非常重要的话题，因为股票市场的繁荣与萧条会引起巨大的财富转移和金融损失。如果股市的崩溃又恰好引起严重的经济萧条，整个国家就会产生严重的经济损失、扭曲和低下的效率。经济危机通常会为政府扩大规模、管制范围和权力提供机会［罗伯特·希格斯（Robert Higgs），1987］。在极端情况下，金融和经济状况的激进变化可能会导致整个社会和政治出现动荡。


  总的来说，正确预见经济泡沫的经济学家可以分为两类。第一类经济学家主要分析股市价值，利用标准的价格收益率等衡量股市价值的指标。经济学家罗伯特·希勒以及一小部分在1999年对市场看跌的分析师都认为股票市场的价值已经被极端高估了，未来很有可能出现一次类似股市泡沫的情况，并且注定迎来股价的锐减。不幸的是，大部分此类预测者并没有为自己的判断提供详细的经济分析。测算股市价值对预见经济泡沫起到了很大的帮助，但是这些方法本质上只不过是对历史数据进行比率或者百分比的计算，然后比较不同时期的比率、百分比的大小，又或者与历史平均水平进行对比。在最近这场经济泡沫中，许多看涨的分析者已经找到了调整测算的方法，然后用新的测算指标解释目前的情形，于是股市从表面上看起来似乎仍处于被低估的状态。


  第二类成功预见股市泡沫的经济学家来自主流经济学之外的经济学流派，大部分人来自奥地利学派，或者与奥地利学派有关联的学派，其中包括一些学院派经济学家、金融经济学家以及一些认同奥地利学派的人。相关的判断早在1996年就出现了，且一直持续到股市崩盘之后，主要集中在股市泡沫接近峰值的时期。总体而言，奥地利学派经济学家对当时的情况抱有非常消极的态度。很快，他们不断强调当前经济形势包含的负面影响。当然，他们也区分了经济泡沫以及商业周期和其他经济现象与趋势之间的差异。一来奥地利学派经济学家的人数较少，且长期被边缘化；二来奥地利学派经济学家总是反对经济预测活动，反对主流经济学家所追求的精准预测。因此，虽然他们正确预见了经济泡沫，但是他们的话语并没有得到重视。在调查的过程中，我尽量避免使用“熊市论者”（permabears）或者对股票市场永久看跌的分析师的观点。需要注意的是，格兰特承认自己是一位熊市论者，并且他早在市场出现泡沫迹象之前就做出了判断。表17-2总结了不同经济流派对市场的判断。


  
  表17-2 不同经济流派的预测
[image: ]


  值得注意的是，所有的奥地利学派经济学家都为自己的判断提供了经济学上的解释，并且不同奥地利学派经济学家之间的理论解释保持一致。总的来说，奥地利学派经济学家都注意到了美联储实行宽松货币政策，人为将利率维持在非政策环境下的正常利率水平之下。20世纪90年代，美联储执意保释失败的投资者，让投资者不再对风险保持警觉。于是，经济出现了一段时期的“繁荣”和大面积的投机活动，最终形成了一场歇斯底里的股市泡沫狂欢。如果奥地利学派经济学家的分析是对的，那么美联储就是造成金融与经济波动的重要因素。他们的分析也说明，美联储人为将利率维持在尽可能低的水平会造成巨大的经济灾难。更好的方式是让市场力量自己决定利率，而不要通过人为手段进行干预。


  那些准确识别出繁荣假象和股市泡沫的人，那些成功预见经济衰退或股市崩溃的人，其使用的分析方式最早可以追溯到《商业性质概论》的作者理查德·坎蒂隆。后来，杜尔哥（Turgot）、萨伊（Say）、巴斯夏（Bastiat）、门格尔、维克塞尔（Wicksell）、庞巴维克、米塞斯、罗普克（Röpke）、哈耶克、罗斯巴德以及现代奥地利学派经济学家都在自己的作品中使用并拓展坎蒂隆的分析范式。


  这种分析范式的核心是关注企业家精神，同时研究包括工资、租金、利润、利息以及货币购买力等在内的价格上升与下跌的原因。在商业周期方面，坎蒂隆认为，当货币和信用的供给受到干扰，尤其当货币当局增加纸币的供应时，市场的相对价格会被改变。人为降低利率会鼓励投资，提高人们对资本品的价值评估，长期资产的价值增长幅度超过短期资产。而最终引起的生产结构（建筑、技术以及产业组织形式）的变化也被称为坎蒂隆效应。坎蒂隆效应出现在经济繁荣时期。在这个阶段，资源被错误配置，其中既包括投资也包括劳动力的错误配置。而在经济衰退时期，相对价格自行恢复，投资和劳动力会在企业破产以及失业等机制下进行重新配置。在这个过程中，资本资产的价格会变得非常不稳定。


  虽然奥地利学派的思想近年来越来越受到金融媒体以及学术出版物的关注，但你如果调查大学本科生和研究生的经济学教材，很难找到有关奥地利学派商业周期理论或者坎蒂隆效应的内容。现在要是全面修订经济学的教科书可能为时尚早，而且对于经济学教授来说，重写授课笔记也显得非常麻烦。但我们现在要做的至少是在课堂中或教科书中引入一些相关的概念，让学生能够对另一种不同的分析范式进行思考并发现它的价值。


  附录：其他预测


  █ 杰瑞·J .乔丹说：“如果参考其他历史时期，特别是美国20世纪20年代以及日本20世纪80年代，问题可能出在资本（股票）市场中。”[41]作为联邦公开市场委员会中具有表决权的成员，自1998年起，克利夫兰联邦储备银行行长乔丹曾5次投票赞成加息，每次投票均未能通过。


  █ 维克多·扎诺维茨说：“那些认为我们正处于一个全新黄金时代的观点通常都没有什么说服力。”[42]扎诺维茨注意到了奥派商业周期理论并运用在自己的分析中。


  █ 小卢埃林·H.罗克韦尔说：“从某种角度上来看，根本没有人知道股票市场什么时候重返它的巅峰，它甚至可能出现崩溃。”[43]


  █ 格雷格·卡扎说：“有传言称华尔街发现了一个‘新的经济模式’，这个模式能够彻底消除商业周期，但这种表面现象具有欺骗性，经济衰退最终会到来。”[44]


  █ 小霍尔曼·W.詹金斯说：“格拉斯曼和哈西特声称道琼斯指数将会迎来新的价值高峰，这真是一场精彩的营销骗局。不过这不是他们那本书的重点。他们说得没错，美国人民已经战胜了对股票市场的恐惧，因为股票市场目前的表现比以往都好。对于投资者来说，尽情购买、持有股票，然后遗忘伤痛，一切都是那么安全可靠。”[45]


  █ 艾伦·格林斯潘说：“我意识到当前存在股市泡沫，并且我敢保证，你如果想避免受到泡沫或其他任何不利因素的影响，就应该增加保证金比例。”[46]


  █ 威廉·麦克多诺说：“我认为目前的银行体系正如我所期待的那样发挥着自己的作用——适当地承担着合理的风险，总体保持着良好而敏锐的判断。”[47]


  █ 《经济学人》写道：这就是华尔街的繁荣。只有勇敢的人才会坚持认为美国的股票市场早应该崩盘了。在泡沫即将破灭的漫长时期内，美国股市面临崩盘一直都是事实。[48]


  █ 艾伦·格林斯潘也曾说：“在美国的股票市场中，要想在股市真正出现泡沫以前就意识到泡沫存在是非常困难的。”[49]


  █ 尼古拉斯·F.布拉迪（Nicholas F.Brady）说：“目前的市场衰退有些不同，它是由大规模的价值贬损而引起的。股票市场正处于一个巨大的泡沫之中。这个泡沫从20世纪90年代末开始产生，在2000年达到顶峰，虽然和以往的泡沫有些不同，但总是市场运行的一部分，是人类情感不受控制的副产品。”[50]


  █ 劳伦斯·迈耶（Laurence Mayer）说：“一股忧心忡忡的情绪弥漫着，我们找不到更好的应对资产价格泡沫的方法。在我看来，不可能有人想到什么对策，让人们安心地认为可以把这个问题解决掉。”[51]


  █ 马修·斯皮格尔（Matthew Spiegel）说：“要准确识别出股票价格的运行之中包含着‘泡沫’或者‘恐慌’是非常困难的。从事后来看，特别是泡沫发生之后的几个月或者一年之内，我们很容易判断出来。但是，投资者并不具备这样的优势地位。他们必须根据此刻手头的信息对证券进行估价，做出自己的决策。”[52]


  █ 罗伯特·夏皮罗（Robert Shapiro）说：“如果不是技术冲击或者市场定价机制的失败，那么到底是什么导致了目前这场商业周期？不可能是恐怖主义或者战争。恐怖主义无法产生如此大的直接损失并让经济产生衰退，同时，也很难说是恐怖主义对人们产生的心理效应放缓了经济增长。因为美国的经济在‘9·11’事件之后的那个季度出现了转机，并在后一个季度取得了这几年间最好的成绩。我们也没有任何确凿的证据证明伊拉克战争破坏了商业投资和消费者支出。”[53]


  █ 詹姆斯·格兰特说：“在繁荣阶段，如果你说衰退是商业周期的必然组成部分，那么人们不会对这样的话产生太大的兴趣。在一场虚假的繁荣中，好的经济学思想总是被边缘化。这就是为什么我们此刻就应该在洪水来临前传播奥地利学派的理论解释。洪水最终总会到来，谁又能知道呢？也许我们能够在这次经济萧条中让奥地利学派的思想得到广泛的传播。那时，奥地利学派经济学就会被视为主流经济学，它也应当获得这样的地位。”[54]
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  第18章

  “牛”市？


  在2004年冬季的一个周末，我越来越怀疑即将发生另一场由美联储一手引发的经济泡沫，其情况类似20世纪90年代末的那场泡沫。民众对未来似乎信心满满，但是，我尚不能断定这到底是一次惠及整个经济体的一般性经济繁荣，还是一次集中在个别部门的经济泡沫。因此，我决定自己调查一下。


  没有人会否认2004年的美国股票市场经历了一场牛市。2003年，纳斯达克指数攀升了50%，而道琼斯指数和标准普尔500指数也都增长了25%。几乎所有人都认为2004年处于牛市。道氏理论（其实根本谈不上是一种理论）说，我们正经历牛市行情。如果你相信“一月效应”，也就是说每年一月份的行情决定了市场一整年的命运，那么你一定认为2004年一整年都是牛市。毕竟一月底的时候，所有的股市指标都表现出非常强劲的势态。


  可能只有新英格兰爱国者队赢得比赛的消息会让人们觉得扫兴。美国超级碗指标预测，如果来自美国橄榄球联合会的队伍赢得了比赛，那么接下来将会是糟糕的一年。但是，超级碗指标在最近的几年里似乎失去了魔力。也许我们是时候使用其他指标了，比如一到普选年就会迎来股市增长的政治指标。


  但股市真的表现出了繁荣的信号吗？还是说这些现象其实都是骗人的。


  我想真实的情况应该是后者，同时我认为目前不是一个申请房屋抵押贷款或者投资热门科技股的好时机。我们正在经历房地产泡沫，并且在利用股票价格收益率测算股市价值时，你会发现股票市场也出现了泡沫（见图18-1）。如果遵循低买高卖的原则，人们就应该在这个时候抛售股票，不要再买了。
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    注：阴影部分表示美国经历过的经济衰退。


    数据来源：美国经济分析局。


    图18-1 美国私人住宅股票市场实际投资额

  


  我并不是在怂恿你把自己的房子卖掉，花光退休基金账户里的现金。我只是建议你随时保持警惕，不要抛弃一些传统的准则。现在，90%以上的股票交易价格都超过了自身的200日均线。当这个指标接近80%时，我通常会抛售股票，或者至少不再购买新股；然后当指标降至20%至30%时，我才会重新入场。投资者至少应该花点时间评估自己的资产以及股票、债券、现金和黄金的投资组合情况，权衡好自己的投资活动，保障好资产安全。


  为什么会出现虚假的股票市场繁荣？


  首先，美联储已经人为将短期利率推到历史的最低点。这当然能够刺激股票价格的上升，但低利率同时会阻碍居民储蓄，鼓励人们增加消费和借贷行为。美国人的储蓄水平非常低，而债务水平奇高（见图18-2）。这显然不是一个健康的经济体应该具备的状态。实际上，统计数据显示，美国人正在不断从自己的存款账户中取钱，投资到股票市场中，但这并没有提高他们的总体储蓄水平。
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    注：阴影部分表示美国经历过的经济衰退。


    数据来源：美国经济分析局。


    图18-2 美国个人储蓄率

  


  其次，联邦政府一直以来都在增加开支，政府债务也迅速达到一个非常高的水平。虽然这些都不是经济健康发展的信号，但政府能把GDP以及失业率等经济统计数据做得很漂亮，从表象上维持一个繁荣的市场景象。如果经济的复苏依靠的是政府支出、不断受到刺激的消费者支出以及房地产建设，那么这样的经济又有何繁荣可言呢？


  回顾过去的一年，我们应该都记得美元的贬值。真的要感谢美联储，2003年，美元指数下跌将近15%。如果你把自己的钱存在国外银行或者购买外国债券，那么你已经避免了一场损失，还为自己赢得了一笔利息。算算这些收益，你都可以让美国股市25%的增长率自叹不如。


  未来经济会怎么发展？我们必须记得，对市场看涨的投资顾问所占的比例已经达到近四年来的最高水平。相反，对市场看跌的投资顾问所占的比例也接近四年来的最低位。人们的态度可以被视为一种股市的逆向思维指标。也就是说，如果看涨的人越多而看跌的人越少，那么股票市场很有可能会迎来一次“修整”。虽然它不是一个完美的指标（没有哪个指标是完美的），但它的确能和经济分析保持一致，可用于发现美国未来股票市场中的一些问题。


  接下来是我的免责声明：如果绝大部分的投资顾问都会在未来股市如何发展的问题上犯错误，如果你还期待我的建议和分析能有多完美，如果你听了我的建议并做出了行动，那么这就不是我的问题了，毕竟“一经售出，概不负责”。这可不是胡说八道的。


  第19章

  难以置信的房地产繁荣


  2004年，各地的房地产市场都洋溢着“新时代”的气氛。住房建设正在以创纪录的速度如火如荼地进行着。美国上下尤其是美国东部和西部沿海地区的城市，不断打破房地产的价格纪录。飞速上升的住房价格和突破历史新低的利率让许多房主对自己的住房抵押贷款进行再融资，将房屋价值作为抵押借款（extract equity）以提高自己的消费水平，这样还能减少每个月的月供！就连一位负责贷款事宜的工作人员都对我说：“眼前这一切美好得让人不敢相信。”


  的确，现实太美好了，让人开始怀疑它的真实性。但是，那些鼓吹新型房地产发展模式的“先知”从来不会讨论房地产市场其实已经落入了和过去类似的商业周期中。所谓的新模式或新时代最后往往以居民无力偿还贷款并强制拍卖房屋、企业破产以及银行倒闭而告终。


  日本的房地产泡沫是一个颇有启示性的案例。20世纪80年代，日本经历了一场与20世纪20年代的美国非常类似的股市泡沫。当日本股票市场开始出现崩溃迹象时，日本的房地产市场仍然处于泡沫之中。日本的一项房地产综合指数显示，在股票市场崩盘之后，房地产价格在两年内依旧保持上涨趋势。在泡沫最终破灭的前5年，房地产价格始终保持在高位。在股市崩溃前6年，房屋建筑行业一直表现出繁荣景象。之后，日本的商业、工业和住房价格持续下跌，跌破了1985年首次统计该数据时的水平。


  美国的股市崩盘已经过去3年了。美联储主席格林斯潘表示，虽然长期利率已经上升得很高，但是利率的变动可能很快会出现反转。利率的上升会揭开房地产市场的真相，暴露出新模式的弊端，让人们发现房地产繁荣如何掩饰通货膨胀的趋势。不幸的是，一旦真相被揭开，住房所有者就会受到巨大伤害。从长远来看，更严重的问题是，这会波及美国的纳税人。他们被迫为拯救破产银行以及受政府支持的抵押担保人的计划支付税款，而正是这些银行和担保人当初不负责任地为人们提供贷款。


  格林斯潘式经济复苏


  美联储主席格林斯潘[1]再次创造性地发现了新时代的经济万能药。他还称赞自己为经济的复苏做出了贡献：“极低的利率水平和税收削减已经为住房建设和家庭支出的稳健上升提供了保障。事实也是如此，我们看到今年以来住房建设正在稳步进行。”


  所谓的万能药，就是人们在将自己的住房进行再融资时产生的“住房净值提取”（equity extraction）[2]过程。人们在获得房屋净值贷款之后，可以增加其他方面的支出，从而提升自己的生活水平。由于浮息贷款的利率非常低，人们实际支付的费用其实在下降。因为个人每月的实际收入在增加，所以产生了购买更加昂贵的住房的想法。正如格林斯潘解释的那样：


  
    因为人们从不断上升的房屋净值中大规模提取资金，所以消费者的其他支出呈现上涨趋势。绝大部分房屋净值提取可以反映房屋销售过程中的真实资本利得，它们通常都是房屋转手交易的结果。但在过去一年的时间内，相同水平的房屋净值提取量反映出人们举债提现的规模，这种建立在负债基础上的提现行为和住房抵押贷款再融资领域出现的一次前所未有的增长有关。[3]

  


  和往常一样，格林斯潘并没有对自己的言论进行正面回应。虽然他也确实考量了当前房地产市场中的新模式会产生哪些潜在的问题与陷阱，但他最终还是认为我们没有什么可担心的。低利率、高房价以及低融资成本意味着我们可以切实获得蛋糕（也就是我们的住房），然后尽情享用（也就是提取房屋净值用于消费）。


  
    从历史数据来看，房屋所有者的住房抵押贷款量相对于自身的收入而言已经变得很高了。但由于利率处于较低的水平，所以我们已经降低了贷款要求，相同水平的可支配收入能够获取的贷款量远远超过20世纪90年代初的高标准。此外，随着民用房地产市场的价值持续增加，尽管建立在负债基础上的房屋净值提取已经达到了相当大的规模，但是房屋净值仍然在不断上升。算上固定成本以及房客租金、消费者分期贷款和汽车租赁费用等其他支出费用，相对于自身收入而言，房屋所有者面临的贷款总成本已经低于原来的峰值，因而目前这不再是我们需要担心的问题。[4]

  


  房地产泡沫


  2004年年初，当泡沫已经初露端倪但尚未完全形成时，我就提出了美国的房地产市场存在泡沫的问题。正如图18-1所显示的那样，私人住宅股票市场的实际投资额已经远远高于它的历史趋势甚至是周期性的趋势。在我看来，这表明房地产市场已经出现了泡沫。现在我们知道，2003年房地产市场的投资额增长了8.8%。从历史记录来看，这是一个非常高的增长率，但是距最高增长率还有一定的差距。2003年是房地产投资保持正增长的第九年，从这项数据开始统计以来，这种情况还是第一次出现。弗兰克·肖斯塔克[5]以及克里斯托弗·迈耶[6]已经就房地产泡沫撰写了非常有价值的文章。


  最近，我偶然发现一条可以佐证房地产泡沫的逸闻趣事。某个周日下午，我的一个朋友打算把沿街的一个出租房卖掉，于是就在屋前的草坪上挂了一块“房主亲售”的告示牌。他虽然没有去中介或者报纸上打广告，但还是在下午接到了好几通电话。后来，电话越来越多。短短几天就有许多人来电询问情况。最终他接受了一个人的报价，成交价远比我朋友一开始的定价高得多。


  那些对潜在的房地产泡沫视而不见的主流经济学家并不会注意这些细节信息。同时，他们也完全忽视了当前房地产繁荣的宏观证据，还以为这是一次积极的房地产发展。比如，虽然劳动力市场非常“疲软”，但新建住房的增长率仍然达到了空前的历史高位，其年化增长率已经超过了20世纪70年代通货膨胀失控时的两次激增水平。


  房价也是在2004年左右开始上涨的。但同样地，主流经济学家普遍忽视了这个现象。正如我们在上文提到的那样，格林斯潘认为这是一次积极的发展。一些经济学家甚至指着消费者价格指数说道，其中的住房指标表现得非常稳定甚至出现了下降。他们全然不顾新闻报道里每天都在讨论的房价正在夸张地上涨，美国各地的房价都在打破新的历史纪录。旧金山湾区、丹佛、拉斯维加斯、华盛顿甚至纽约布法罗都迎来了房价的历史新高。


  从美国房价平均值来看，2001—2003年，家庭住房中位价格已经上涨了15%。其中，东北部地区的增长率为30%，中西部地区的增长率为8.5%，东南部地区的增长率为14.4%，西部地区的增长率为20.4%。而在过去一年的时间内，东北部地区家庭住房中位价格的增长率为18.7%，中西部地区为1.9%，东南部地区为3.8%，西部地区为10.7%，全国平均值为6.5%。有趣的是，自2003年第三季度达到峰值水平以来，中西部地区和东南部地区的家庭住房中位价格已经下跌了7.2%和7.3%，而西部地区的家庭住房中位价格基本处于不景气的状态。从最近几个季度的统计数据来看，美国的房地产泡沫可能已经出现了破裂，或者至少进入了冷静期。


  为什么房价一直在上涨？美国房地产经纪人协会（National Association of Realtors）首席经济学家大卫·勒雷亚（David Lereah）在茵曼新闻（Inman News）的采访中解释道：“这只是一个非常简单的供求关系……美国大部分地区的购房者数量不断增加（超过卖房者的数量）。结果就是，住房的库存量开始吃紧，人们对住房价格也有了更高的预期。”[7]当然，房价上涨的真实原因是美联储将利率以及住房贷款利率控制在历史性的低水平，所以人们发觉投资房地产变得非常容易。实际上，自2001年以来，虽然房价出现过18%的增长率，但是每月月供的中位数仍然保持在789美元，并且这个数值在收入中所占的比例反倒在下降。拜格林斯潘所赐，这就是货币通胀政策的魔力。


  货币扩张之后的物价飞涨


  最近，我要买的所有东西都在涨价。汽油、乳产品、纸张等所有的商品都变得更加昂贵了。主流经济学家对最近的物价上涨似乎非常惊讶。他们制造了各种借口，让我们忽视价格飞涨的各种迹象：油价上涨、食品价格上涨、医疗费用价格上涨以及更高的税负和政府费用。当然，还包括他们关于房价的肮脏秘密。


  其实，人们大可不必对物价飞涨感到惊讶，毕竟2001—2003年，美联储已经增加了25%的货币供应。另外，大宗商品的价格已经持续上涨了好几个月，最终表现为商品和服务价格的上涨。反映大宗商品价格在不断上涨的一个主要指标是道琼斯大宗商品指数（Dow Jones Commodity Index），它反映的是主要大宗商品生产商的股价。自2001年第四季度以来，这个指标就一直在上升，并且已经翻了一番。除了2002年中期出现过一次下跌，这个指数已经达到了前所未有的高度。


  直到最近，大宗商品的影响才开始体现在生产者价格指数以及消费者价格指数等政府公布的价格指数中。2004年的前四个月，消费者价格指数以4%的年增长率快速上升，这是最近几年内最高幅度的增长。2001年，生产者价格指数出现下跌，但在2002年和2003年转跌为涨。2004年6月前的一年时间内，产成品价格上涨了3.7%，而中间产品的价格上涨了5.1%，原材料价格上涨了20.4%。这表明，一轮大规模的物价飞涨正在酝酿。根据20世纪70年代的经验，物价上涨会助长房地产泡沫，因为住房等有形资产可以充当对抗通胀的工具。


  肮脏的秘密


  让我感到吃惊的并不是物价上涨本身，而是物价上涨迟迟没有出现。直到发现了消费者价格指数中肮脏的秘密，我才解开疑惑。随着我们身边各种商品价格的上升，亚拉巴马州的奥本市有一种价格非常稳定（但没有下跌）且数量充沛的商品。我虽然曾在这个大学城居住了将近20年，但很少看到人们大谈特谈这种商品。如今，你可以在整个城市的大街小巷看到它的宣传广告。这种数量富足的商品就是住房。


  住房和公寓呈现出相反的变动趋势，这是一个非常奇怪的市场现象。毕竟住房和公寓虽然是两种不同的商品，但都属于房地产市场。在奥本市，虽然房地产公司在疯狂修建房屋，但你几乎不可能找到想要购买的住房。相反，你如果想租赁房屋（包括一些面积较小的住房），那么随时能够找到各种形状、各种规格的房子。这是因为人口发生了变化吗？人们变得更加不耐烦了吗？或者说这只是因为我们处在一个“新的房地产模式”下吗？这难道就是住房的“新时代”吗？


  格林斯潘推行的低利率政策驱使承租人变成房屋所有者，市场的平衡被打破。在这场由美联储诱导产生的扭曲之下，潜藏着一个肮脏的秘密：为什么可以利用住房成本来避免通货膨胀在计量上出现增长。消费者价格指数并没有如实反映物价上升的真实水平，因为政府在消费者价格指数中使用的是房屋租赁价值（the rental value of housing），而不是房屋的实际价格（the actual price of houses）。


  在用于计算消费者价格指数的一篮子商品中，增长率低于住房的商品包括食物和饮料、娱乐以及教育。这些商品加起来大约占一篮子商品权重的30%。住房占一篮子商品权重的42%，其中房价就占到一篮子商品权重的25%。但是，消费者价格指数中的房价是用“房主等价租金”（owner’s equivalent rent），也就是通过估计房屋所有者在出租房屋的情况下希望收取多少租金来计算的。2004年，美国住房价格持续上升而房屋出租率处于停滞状态，因此，消费者价格指数对该年的实际物价上涨率大约低估了50%。


  房地产泡沫会破灭吗


  房价从不或者几乎不会下跌，这已经是美国人的常识了，而常识怎么会有错呢？房地产一直是一个很不错的投资项目，难道不是吗？它能对抗通货膨胀，而且一旦投资了房地产，你每天都能使用到它，还能享受很大的税收减免优惠。家，不正是美国梦的重要一环吗？


  政府可以把任何事情都搞砸。只要给它充足的权力和时间，它就能把一切事情弄得一团糟，美国的房地产市场就是新鲜出炉的案例。美联储和一批受到政府扶持的企业（房地美、房利美和萨利美等）为人们提供了非常便利的贷款服务，悄无声息地在美国制造出房地产泡沫。所谓“月满则亏，水满则溢”，登高跌重只是时间问题。


  房地产泡沫倒不会像气球那样爆炸，甚至不会像股票市场那样崩盘。空气会从房地产的泡沫中缓慢地泄漏出来，这个过程缓慢且十分痛苦。在商用房地产市场上，泄漏的迹象会更加明显。除非我们把房子成功卖出去，否则我们无法确定自己的房子现在值多少钱。房屋和沃尔玛的股票不一样，不可能每天发生交易。有些房屋从来没有在市场上进行买卖，而是在一个家庭中代代流传。房屋的市场价值可能已经降低了20%，但是屋子的主人却没有意识到这个问题。


  更糟糕的是，当房地产市场崩溃时，房价下跌的可能性非常低。因为如果买方无力支付房款，那么结果只是房屋的交易过程停止而已。与其降价出售，卖方宁愿选择留在市场中等待机会，或者干脆不再出售房子。传统上，市场往往从数量的角度而不是价格的角度对房地产市场的崩溃进行调整。也就是说，市场调整会让房屋的出售量减少，进而非常缓慢地引起价格的降低。这并不是说房地产市场不可能存在泡沫，也不意味着房地产泡沫的破裂不会引起巨大的痛苦，只不过它的破灭不会像股市崩盘那样声势浩大。


  我们很难预测房地产泡沫到底会持续多久，也无法预测它什么时候破灭。衡量泡沫的最佳指标就是利率。美联储如果人为降低利率，泡沫就会出现；当人为抬高利率，泡沫就会破灭。当时我猜测格林斯潘会在选举之后增加利率。


  从20世纪80年代初开始，利率就一直处于下降趋势。正如前文提到的，低利率会诱导人们对自己的住房进行再融资，并且提取住房净值以增加自己在汽车、游船、家庭翻修、假日甚至股票投资等方面的支出。其结果是，房屋净值在房地产价值中所占的比例已经达到了历史最低点。


  格林斯潘的经济万能药还有一个缺点。如果在未来几年，货币扩张引发新一轮的价格上涨以及随后的利率上升，那么这些已经将房屋净值提取得一干二净的房屋所有者又该怎么办呢？


  越来越多的住房抵押贷款融资都以浮动利率抵押贷款的形式出现。随着利率的增加，人们需要偿还的金额也在不断增加。就我的经验而言，许多浮动利率抵押贷款都设有一个上限，只允许利率向上变动一定的数值。即使有浮动上限的约束，支付金额也有可能增加50%左右。不过，近来我发现许多浮动利率抵押贷款并没有设定上限。如果这些贷款利率呈现爆炸式的增长趋势，那么这些人的支付金额将会变成原来的两倍甚至三倍。如果真的出现这样的状况，房地产市场就会崩溃，房屋卖家的数量将远远超过买家的。


  鉴于政府对松散懈怠的贷款制度保持纵容态度，房价将会暴跌，企业破产数量将会增加，包括政府扶持的抵押贷款公司在内的金融公司会要求新一轮的援救计划，此举将殃及纳税人。


  当然，通货膨胀并不会突然出现。利率也许会维持在低水平状态。我在为《通货紧缩：价格下跌后会发生什么》（Deflation：What Happens When Prices Fall）一书撰写报告时，甚至预测未来的金融活动都会受到通货紧缩的支配。格林斯潘认为他的万能药让美国房屋所有者拥有了更多的经济“灵活性”。但我认为，他带给美国房屋所有者的并不是什么灵活性，而是一场经济梦魇。申请固定利率抵押贷款，不要提取房屋净值，或者去租一间便宜的公寓吧。[8]
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    [5] Frank Shostak，“Housing Bubble：Myth or Reality?”Mises Daily，March 4，2003.
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  第20章

  房地产泡沫经济学


  再没有比房地产泡沫更能说明政府失灵以及房地产危机的案例了。政府一手制造了房地产泡沫，住房价格变得越来越高，这让第一次买房的消费者望而兴叹。之后，随着利率的上升和房价的下跌，许多购房者发现房地产的投资环境变得非常糟糕，超出了个人的承受能力。联邦政府大刀阔斧地试图利用“低息货币”政策改善所有美国人的居住条件，却最终带来了意想不到的结果，让美国人在经济上留下了难以消除的伤痛，这将影响他们的一生。所谓的“低息货币”政策就是中央银行（美联储）人为地将利率设置在低水平，同时扩张货币供给。所以，人们发现自己能够轻而易举地获得信用（贷款）。另外，诸如房利美和房地美之类的政府支持型信贷组织则让房屋抵押贷款的获取变得更加容易。


  当泡沫破灭时，许多人都会受到经济上的打击。而在一场房地产泡沫中，首当其冲的自然是房屋所有者，尤其是那些在房地产泡沫的鼎盛时期购买了房产的新房主。当然，房地产泡沫破裂也会造成劳动者的失业以及资本价值的流失。和房地产市场关联越紧密的产业，受到的影响越严重。从个人层面来讲，许多人面临着入不敷出的破产境地。而从宏观层面来说，房地产泡沫的破裂会让整个经济陷入衰退或萧条。房地产泡沫集中影响房屋建造、原材料和家装、房产销售以及抵押贷款业务等领域。


  此外，人们还要经受心理上的伤痛。那些身处泡沫之中的人原本是那样自信满满，因为他们觉得自己显然做出了非常成功的决策。但是，在泡沫破裂之后，他们信心全无，陷入绝望的境地，再也不敢对自己的决策表现出自信。实际上，他们已经对整个系统丧失了信心，不再相信资本主义。他们非常容易接受新“改革”的诱惑，愿意用自主权和自由换取生活安排与保障。


  经济危机之所以会导致恐惧与自由的倒退，是因为人们通常并不知道是什么原因造成了经济衰退或者经济危机。他们甚至从一开始就没有意识到已经出现了经济泡沫。实际上，当经济泡沫破灭时，许多人都不认为目前的经济出现了问题，而是坚信当前的情况很快就会得到改善，进而回归到正常的状态。很少有人会仔细地思考经济到底是如何运行的，人们只是简单地接受这个系统运行的现实，并尽可能地从中获得最大收益。


  本章将为大家解释经济系统是如何运行的，为什么它会产生经济泡沫，而泡沫为什么最终会破灭。本章还会为大家解释经济泡沫对宏观经济的影响。根据奥地利学派的商业周期理论，本章将把对经济泡沫的分析运用在2006年的房地产泡沫中。我将为大家解释为什么房地产泡沫的产生是政府失灵的结果。政府官僚机构（美联储）对货币供给和利率进行管制，这看似非常具有经济理性，但其实会不可避免地带来失灵。当然，我们可以把这个分析方法运用在过去所有的经济泡沫现象中，比如17世纪的荷兰郁金香狂潮以及20世纪90年代的网络技术泡沫，它还可以用于分析未来其他类型的泡沫。


  谁制造了房地产泡沫


  经济学家和普罗大众对泡沫有三种基本的看法。民众以及包括芝加哥学派和供给学派支持者在内的主流经济学家持有一个占据主导地位的观点，即第一个观点，他们否认存在经济泡沫，并认为所谓的泡沫其实只是真实因素产生的结果。第二种观点认为，泡沫的出现来自一些心理因素。比如，非理性繁荣就是这一类观点的代表性理论，它来自凯恩斯主义者或者行为金融学的支持者。第三种也是最后一种观点则来自奥地利学派。奥地利学派经济学家认为经济泡沫产生于货币政策的管制行为，其中既包括真实情况的改变，也包括心理因素的变化。这种观点是具有前瞻性的，并且能够识别出经济泡沫的成因。当然，找到经济泡沫的成因之后，它也能为我们提供相关的政策选择，让我们避免未来的经济泡沫。


  大部分人赞同主流经济学家的观点，认为并不存在房地产泡沫之类的事情。他们认为“房价从来没有下跌过”。而芝加哥学派以及供给学派经济学家认为，经济泡沫的言论是对理性经济人[1]的公然冒犯。这意味着人们在心理上其实是有缺陷的，需要政府进行干预。在他们看来，即便真的存在引起泡沫的一个或几个因素，即便真的存在所谓的泡沫，即便真的有人相信已经出现了泡沫，人们还是可以在房价高升时卖出房子以获得利润，由此削减泡沫的规模，使它不会变得过度膨胀直至破裂。另外，如果是因为一些不理性的因素而导致房地产出现泡沫，那么作为一位理性经济人，他完全可以利用这些产生泡沫的错误心理动机大赚一笔。


  虽然这种观点在内部存在很多分歧，但两位来自纽约联邦储备银行的经济学家麦卡锡（McCarthy）和皮奇（Peach）的理论非常具有代表性。他们对人们担心美国房地产市场存在投机性泡沫一事进行了研究。麦卡锡和皮奇的确发现，如果房地产泡沫存在并破灭，那么这的确会对经济产生非常严重的影响。但他们最终认为，人们的这种担心是毫无根据的：


  
    我们得到的主要结论是，被广为引用的泡沫存在的证据其实并没有说服力。因为它无法解释为什么在过去十多年的时间内房地产市场能够蓬勃发展。特别是在这段时期内，名义抵押贷款利率的降低以及人口因素支撑着人们的住房需求、住房建设以及房屋价值的增长。[2]

  


  此外，他们认为对于房价的任何一次快速下跌，人们都“没有担心的必要”。他们发现，当美国经济经历衰退或者进入高名义利率时期，任何的价格下跌都是“温和的”。他们还发现，显著的价格下跌只会出现在局部地区，不会“对全国经济造成毁灭性的打击”。


  这显然非常贴合格林斯潘以及本·伯南克的论调。特别是格林斯潘，他本人意识到了可能存在房地产泡沫，但是他又尽可能地说服大家相信并不存在任何泡沫。如果房地产市场真的存在泡沫，那么这也不是什么严重的问题。这位美联储的主席经常对经济形势做出错误的解读，他的话时常让人费解，甚至具有误导性。他在国会上的证词被贴上了十分难听的标签[3]。但即便背负恶名，在讨论房地产泡沫的时候，他的一些观点仍然清晰直接，值得被我们长篇摘引：


  
    房地产市场依旧保持强劲势头，这不得不让人担心可能会出现房价泡沫。不过，人们通常把它类比成股票市场泡沫的形成与破灭，这其实是不准确的。首先，和股票市场不同的是，房地产市场的销售涉及实质性的交易成本。当大部分房屋被出售之后，卖方必须从屋子里搬出去，同时承受高昂的财务与精神成本。这显然会对房地产投机性交易下的泡沫扩大产生阻碍作用。因此，相比股票市场超过100%的年换手率，房产所有权的年换手率不到10%，几乎不可能引起任何投机性的狂热。其次，相比证券市场，房地产市场中的套利机会受到很大的限制。俄勒冈州波特兰市的房子并不能很好地成为缅因州波特兰市的房子的替代品。而全国房地产市场其实是一个由众多不同地区的小型房地产市场组合起来的集合体。即使局部市场出现了泡沫，它也不一定会对整个国家造成影响。[4]

  


  当泡沫逐渐达到顶峰，格林斯潘[5]的确承认在一些地方性的房地产市场中存在一些明显的泡沫，但他认为从整体上看，房地产市场依旧鼓舞人心。在离任后的第一次演说中，格林斯潘提到这场房地产市场“史无前例的繁荣”结束了，但并不存在任何危险，房价也不会下跌。[6]新的美联储主席本·伯南克[7]承认存在“房价增长放缓”的可能性，但他同时信心满满地宣称，如果这种情况真的发生，那么他会选择降低利率。伯南克也相信银行抵押市场比之前任何时候都要稳定。他特别强调：“我们的检测员告诉我们，贷款标准非常合理，和20年前引起巨大问题的银行业标准已经有了天壤之别。特别是如今的房地产评估业务，它已经有了长足改进。”[8]


  第二种对房地产泡沫或一般性经济泡沫的认识是，承认存在泡沫，并认为泡沫是由一些心理因素造成的。许多普通人或者重要的经济学家都持有类似的观点，其中包括凯恩斯主义经济学家和罗伯特·希勒等行为金融学家。这种观点认为，商业的周期性变动和群体性的意识与情感息息相关。虽然真实的因素可能起到一定的作用，但引起商业的周期性变动的最重要的原因和人的心理有关。因为人们普遍充满信心，所以经济繁荣会出现，人们继而变得过于自信。投资者信心十足，对风险的忍耐度也不断提高。利润的增加以及资产价格的上涨催生出投机行为[9]。人们不再理会传统的规则和程序，而是在“新时代”的思想灌输下，非常激进地制定决策。随着投资活动逐渐狂热，泡沫开始扩张。接着，不管出于什么原因，人们开始丧失信心。统计数据开始变得越来越难看，各种丑闻开始登上新闻版面。[10]许多投资者依然相信，这一次的经济变动只是暂时的。结果，经济变得越来越差，价格持续性下跌，各种投资项目被延期、叫停或取消。整个市场被阴郁的愁绪笼罩，甚至透露着末日来临的气息。整个经济进入萧条期。


  行为金融学的代表人物是耶鲁大学的罗伯特·希勒教授。他在著作《非理性繁荣》的第一版中就成功预测了股市泡沫，而在第二版中又成功预测了房地产泡沫。他认为这些泡沫的“最终成因主要来自心理因素”。和凯恩斯主义者一样，希勒[11]并不否认真实因素的存在，只不过他认为真实因素的作用并不重要，值得注意的是心理因素。在房地产泡沫中，希勒发现了三种重要的心理因素。首先，自技术泡沫和“9·11”恐怖袭击之后，风险和混乱状态在世界范围内增加，大量投资活动从原来的项目中撤走，进入质量高且安全稳定的房地产领域。其次，随着全球通信的爆炸式增长，巴黎、伦敦、纽约和旧金山等国际大都市的生活更具诱惑与魅力。而第三个心理因素则是投机活动的蔓延，这是所有泡沫都具备的特征。价格一浪高过一浪，一个城市的价格超过另一个城市的价格，价格似乎凭借自己的力量不断地向上攀升。希勒认为，前两个因素的作用具有持续性，但第三个因素并不能长期保持。一旦价格开始下跌，那么投机性的活动就会朝着相反的方向蔓延，在出现反转之前，这个过程可能会持续好几年。


  凯恩斯主义阵营的代表人物是保罗·克鲁格曼。他是普林斯顿大学的经济学教授，同时也是《纽约时报》（New York Times）的撰稿人。克鲁格曼并没有预测到房地产泡沫，但他最后还是意识到我们已经身处泡沫之中，且此次泡沫会给美国经济带来巨大问题。在谈到如火如荼的住房建设以及荒谬的住房价格时，克鲁格曼类比了之前出现的投资狂潮，他说：“这个国家的部分地区存在着投机热。那些根本不该成为投机者的人都涉足投机活动。这种现象在过去的泡沫中也非常常见。例如，20世纪20年代，就连擦皮鞋的小男孩都在关注股票指南；20世纪90年代，供应啤酒和比萨的娱乐场所播放的不是娱乐体育节目，而是财经信息。”[12]


  把20世纪90年代末的科技股当日交易现象与房地产泡沫中的二手房倒卖联系起来是非常正确的。背后的真实问题是，到底是什么因素导致人们产生这种非理性的行为？克鲁格曼认为，房地产泡沫的产生建立在人们对资本利得的预期之上：


  
    比如说，因为抵押贷款的利率降低，所以人们愿意在住房上花更多的钱。虽然人们建造了一些新的住房，但是目前的住房价格还是在上升。人们如果认为住房价格会继续上涨，就会愿意在住房上花更多的钱，从而拉动住房价格朝更高的水平增长……房价会继续保持快速增长的势头，从而产生一大笔资本利得。这基本上就是房地产泡沫的定义了。[13]

  


  我们发现，克鲁格曼将自己的分析重点放在了偏好或需求的改变这个毫无根据的变化上（愿意在住房上花更多的钱），而淡化了住房需求变化的真正原因（比如说抵押贷款的利率降低），似乎任何事情都能引起一场泡沫。克鲁格曼越是想从经济学的逻辑出发解释这场泡沫的原因，就越接近奥地利学派经济学家的观点。后者是我们要介绍的第三种，也是最后一种关于经济泡沫的解释。和克鲁格曼类似的另一个例子是迪恩·贝克和戴维·罗斯尼克（David Rosnick）[14]，他们以与奥派经济学家相似的方式论证了房地产市场存在泡沫。不过，他们虽然将泡沫开始的时间追溯到了1997年，但是忽视了一个实际因素，那就是当年的税法改革助长了房地产泡沫，是房价上升的催化剂。实际上，同为凯恩斯主义经济学家的保罗·麦卡利（Paul McCulley）以非常典型的奥派经济学家的方式正确预测了房地产泡沫，并认为低利率导致房价上涨以及消费者支出的大规模增长，催生住房建设，而支撑这一切的基础在于人们可以获得更多的贷款。麦卡利非常明确地将过错归咎于美联储，而克鲁格曼曾引用过麦卡利的观点。克鲁格曼以及麦卡利等凯恩斯主义者提倡的自由裁量的货币和财政政策通常会让情况变得更加糟糕。即便这些政策能够完美地发挥作用，它也会给凯恩斯主义者带来一个难题。因为一个高度稳定的经济体会降低投资者对风险的敏感度，使他们进入“非理性繁荣”，从而为泡沫的产生提供先决条件。就连艾伦·格林斯潘[15]都警告说：“历史上，我们从没有妥善应对长期风险溢价所带来的后果。”


  由此可见，第一种观点试图消除心理因素对泡沫的影响，仅仅关注实际因素。而第二种观点则对实际因素轻描淡写，只把重点放在心理因素上。第三种观点认为，在一场泡沫中，商业发生周期性变动的原因是，美联储的货币管制政策促使实际因素和市场心理发生变化。只有奥派经济学家以及一部分奥派经济学的同行者[16]支持这种观点。


  根据奥派商业周期理论，如果美联储没有实行宽松的货币政策，那么20世纪90年代的技术股泡沫以及2008年的房地产泡沫就不会出现。一旦美联储实行宽松的货币政策，经济泡沫就会在郁金香、股市或者房地产等领域催生。大量资源被分配到住房建设行业，制造业等其他行业的资源就会减少，从而引起后一类行业中劳动力和原材料等投入品价格的上涨，并使其产出降低。不同产业和部门之间的资源错配会在必然到来的经济衰退中得到纠正，但这个过程非常痛苦。


  在房地产泡沫中，房价上涨，从而激励人们建造新的房屋。同时，建筑工人的工资上涨，资源会流向建筑业及相关行业。所以，房地产泡沫会让建材以及土地价格上升。但在此后的经济衰退中，建筑业及相关行业的失业率是最高的，其产品价格与工资的跌幅也是最严重的。奥地利学派的研究范式还有一个与众不同的地方：奥派经济学家认为，泡沫并不意味着所有的市场价格都会整齐划一地上涨，或者所有市场中的价格都上涨到非常极端的程度。正如一些质疑房地产泡沫是否存在的人指出，相比美国沿海地区的房价，中部地区的住房价格只上升了一点儿。价格只是一方面，也有可能是商品的数量出现了实质性的增长。实际上，人们可以想象到在一场泡沫中，商品价格保持不变而其数量出现变动。如果房屋的数量翻了一番而其价格几乎没有什么变化，那么相对于人口而言住房就显得太多了。此时，大量劳动力和原材料进入这些商品（住房）的生产过程中。当泡沫破裂，没有那么多的劳动力和原材料可用于生产更加紧急的商品时，人们才发现那些过剩的住房原来是非常糟糕的投资项目。


  弗兰克·肖斯塔克就是一位成功识别房地产泡沫的奥派经济学家。他认为：“房地产泡沫就是一种从宽松货币政策中涌现出来的现象。换句话说，如果不往经济中注入货币，就不会出现房地产泡沫。”正是因为大量货币被注入经济体，资源的错误配置越来越严重，相对于生产性的活动，非生产性的活动不断增加。2003年，当肖斯塔克写下这段话时，美国的经济恰好表现出这样的特征：“我们可以看到房地产泡沫的规模了……将新建住房的中位价格与1963—1979年的历史趋势进行对比。从这个数据来看，2002年12月，新建住房的中位价格已经高出历史纪录73%。”[17]


  肖斯塔克的预测存在的唯一“问题”是它应验的速度太快了。仅过了一年，肖斯塔克发出警告：美国房地产泡沫极有可能已经达到了非常危险的程度。[18]对投资住房建筑类股票的投资者而言，要想在一开始预见泡沫并不容易；对预测市场的人员来说，准确预测泡沫和商业周期的时间节点及其程度是非常困难的。肖斯塔克发出的警告主要针对的是公共政策。实际上，他一直注意到政策制定者已经犯了一个必须及时纠正的错误，他认为不能再让房地产市场的情况变得更加糟糕。


  另一位成功预测房地产泡沫的奥派经济学家是克里斯托弗·迈耶。他注意到，在一个实行部分准备金制度与法币制度的世界里，泡沫是避免不了的，而美国的房地产市场常常受到泡沫的影响。2003年夏天，迈耶意识到当时的房地产市场存在泡沫：


  
    强劲的房地产市场已经具备了形成下一次泡沫的所有条件，尤其是高杠杆率以及不可持续的价格增长。尽管总体经济在飞速发展，但房地产市场仍然维持着激烈的竞争。根据《华尔街日报》的报道，低利率刺激了人们的再融资活动，仅去年一年市场就释放出1 000亿美元。这样看来就不奇怪了，低利率提高了人们的购买力，也支撑着房价。[19]

  


  早在2004年年初，我就向投资者指出：“房地产泡沫在不断酝酿，此时不应该增加自己的抵押贷款。现在不是获取房屋净值贷款并将其投资于那些热门科技股的好时候，我们正在经历一场房地产泡沫。”[20]同年，我继续关注并仔细研究了房地产泡沫，结果发现：


  
    各地的房地产市场都沉浸在“新时代”的氛围中。住房建设速度正在不断打破纪录。美国各地，尤其是东部和西部沿海地区，都创下了房地产价格的新纪录。不断上涨的房价和突破历史新低的利率水平让房主可以用自己的抵押贷款进行再融资。他们提取房屋净值以提高支出水平，这样还能减少每个月的月供！正如一位负责贷款业务的官员向我解释的那样：“这一切美好得令人难以置信。”实际上，我们面前的一切的确美得像幻境。[21]

  


  认为房地产市场已经进入“新时代”是一种错误的认识，因为它忽略了一个历史事实：房地产市场以及住房建设行业总体上经历着规律性的繁荣和萧条周期，民用、商用、工业与农业用房的价格有升也有降。同样，房屋入住率和出租率、新房建设率以及建筑公司与土地投机者的命运也让我们看到了房地产泡沫的历史。实际上，从统计学上看，房屋开工率是衡量商业周期的首要指标，新房建设是顺应周期变动的（房屋建设与总体经济变化呈正相关，但是波动性很大）。而根据摩天大楼指标来看，历史上那些破纪录的摩天大楼的出现都预示着即将到来的严重的经济衰退。[22]


  如今的增长


  奥派商业周期理论认为，货币扩张会产生不同的影响，这主要取决于哪些人最先获得新货币以及他们如何花这笔钱。新注入的货币是先进入银行和投资领域，还是先进入消费者贷款领域，或是直接流向消费者和生产者的手中？获得新货币的人是选择存钱还是花钱？如果他们选择存钱，那么这会使利率降低；如果他们选择花钱，那么为了增加生产，企业家的贷款数额将会增加，从而推动利率上升。如果新货币被花掉了，那么其影响还取决于谁花了这笔钱。把钱交给受救济者还是把钱交给军事将领，这会对经济产生不同的影响。同样，把钱存起来或者把钱用于股票投资也会对经济产生不同的影响。重点在于，货币扩张政策会使最先获得新货币的领域产生泡沫与繁荣。奥派商业周期理论的奠基者是理查德·坎蒂隆。18世纪20年代，在密西西比泡沫产生之后，坎蒂隆写下了相关理论。追踪新货币在经济体中的流动过程是非常困难的。大部分主流经济学家为了方便，直接假定货币对经济的影响是中性的。


  18世纪末，世界各国开始抛弃自由银行制度，转为中央银行制度。1913年，作为世界主要大国之一的美国也建立了中央银行。在第一篇论述现代货币理论的论文中，路德维希·冯·米塞斯[23]建立起了奥派商业周期理论的基础。随着各国建立起中央银行并推行货币扩张政策，米塞斯可以构建一个一般性的商业周期理论，而不是像坎蒂隆那样只对不同的个案进行研究。通过整合卡尔·门格尔、欧根·冯·庞巴维克以及克努特·维克赛尔（Knut Wicksell）的理论，米塞斯证明了当中央银行增加货币供给时，市场利率会下降到没有货币扩张政策时的自然利率之下。这会诱导投资者增加借贷，扩大自己的投资项目，承担更多的项目风险，从而进入更加迂回的生产过程。当借款者对资产、资源以及商品进行竞争时，市场不可避免地会出现价格上涨的局面，这将对经济产生负面影响。很多迂回的、高风险的投资项目其实都是不良投资。当经济出现衰退迹象时，破产项目也会对正在进行中的投资和生产活动产生影响。后来，米塞斯的学生哈耶克对奥派商业周期理论进行了扩展，不仅融合了资本理论，还把奥派商业周期理论与生产结构理论结合在一起。


  根据奥派商业周期理论，央行向其他银行提供贷款或从它们手中购买政府债券，就是在向经济体注入银行储备。其他银行就拥有了超过它们自身储备的借贷能力。但是，可贷资金的增加意味着银行必须降低自己的贷款利率，或者降低贷款人的信用评定标准，有时这两种情况都会出现。结果就是，产生了大量借贷和投资行为，那些需要花很久的时间才会得到回报的项目尤其受到青睐。利率的降低对储蓄是一种打击，因为居民从储蓄活动中获得的收益减少。美联储正是以这种方式将市场利率降低到没有美联储干预时的自然利率之下。


  自从1980年存款机构放松管制、货币控制法案通过以及20世纪80年代初保罗·沃尔克（1979—1987年担任美联储主席）向通货膨胀宣战，利率一直呈现下跌趋势。而“9·11”恐怖袭击之后，美国联邦基金利率更是出现了大幅度的下降。当艾伦·格林斯潘担任美联储主席时，美国联邦基金利率已从2000年11月的6.5%降至2003年7月的1%。美国联邦基金利率一直徘徊在1%附近，这种情况直到2004年6月才结束，正好赶上房地产泡沫的最后阶段。2005年8月底，费城房地产行业指数达到了最高值。如果把通货膨胀因素考虑进去，那么这段时间的利率其实是负值。


  联邦基金利率是指银行之间相互借款以达到美联储制定的准备金要求的利率。美联储主要盯住这个短期利率，通过从其他银行手中购买政府债券来达到向市场注入准备金的目的。本质上，这个过程就是通货膨胀产生的根源，因为美联储只需要在其他银行的账户上增加一项联邦储备条目，而现代通货膨胀在本质上就是从这项条目中产生的。20世纪60年代的低利率并没有引起美国经济衰退，而是造就了经济繁荣。但它导致美国在20世纪70年代出现滞胀，通货膨胀和失业率双双抬高，并在20世纪80年代初期达到顶峰。20世纪80年代至90年代，通过大幅度降低预期通货膨胀以及放松对银行系统的管制，美联储再次削减利率，在金融和资产市场催生出一场巨大的经济繁荣。同时，美联储为了应对通货膨胀，甚至将利率调整为负值。房地产市场也出现了泡沫。


  因为其他银行能以非常低的利率从美联储手中获得银行储备，所以它们能向自己的客户提供低息贷款。联邦基金利率的变动直接影响抵押贷款利率。20世纪70年代，原本不断上升的抵押贷款利率在沃尔克与通胀宣战时达到了18%的峰值。在整个20世纪80年代和90年代，抵押贷款利率逐渐降低。21世纪初，其达到历史最低点。在房地产经历泡沫的时期，美国三十年期常规抵押贷款利率出现了自取消金本位制度以来的最低值。如果利率降低，资产价格和房地产价格就有上升的倾向，反之亦然。


  住房抵押贷款利率的降低必然会刺激人们贷款投资房地产。1995年年初，房地产贷款额首次超过了1万亿美元，2002年年末达到2万亿美元，2006年年初达到3万亿美元，2009年年中达到了最高值3.8万亿美元。除了美联储，还有其他一些因素将这些注入市场的信用货币引向房地产市场。首先，1997年，如果房屋所有者从出售自己的房产中获得资本利得，那么他可以获得25万美元（夫妻二人则共计50万美元）的税收减免优惠。这对房屋所有者而言是一项巨大的利好政策。可以说，这项税收减免政策点燃了房地产泡沫的导火索。其次，房利美和房地美等受政府扶持的信贷公司得到了政府补贴，能够以优惠的利率获得资金。因为联邦政府会保释它们，所以它们大规模提供住房抵押贷款，让那些放贷者能够快速轻松地将自己放出去的贷款进行再次出售。这些受到政府扶持的机构帮助扩张的信用流向高风险的借款人。在正常情况下，他们本不可能获得这些贷款。因此，贷款机构的信用评级也被降低。这些机构存在非常严重的问题，所以就连艾伦·格林斯潘都对它们进行了公开斥责。[24]实际上，整个错误的源头就是艾伦·格林斯潘，而不是房利美或者房地美。


  美联储人为地降低利率会抑制人们的储蓄行为，鼓励他们借更多的钱进行消费和投机活动。20世纪80年代至90年代，美联储的经济注水政策导致美国个人储蓄率不断走低。21世纪初，美国个人储蓄率达到了0甚至负值，这表明人们花的钱多于赚的钱。助长人们减少储蓄的另一个因素是虚高的资产和房地产价格。这些虚假的价格让人们误认为自己非常富有，因而大胆地从自己的房屋净值中“提现”，通过住房抵押贷款再融资。在房地产泡沫期间，许多美国人都把自己的房子当成巨额提款机，不断从房屋净值中提取现金。另一些人把二次抵押当成一张神奇的支票，不断从房屋净值中提取消费资金。[25]


  此时，也许有人会觉得奇怪：为什么借款量上升，而储蓄量降低？其中一个原因是美国通过贸易赤字的形式从海外借得大量资金。但最主要的原因是，美联储向经济体注入了大量货币。通过增加货币而人为降低利率的方式，美联储让借款和储蓄之间出现了巨大的不平衡。零期限货币（MZM）是一种相对较新的衡量货币供给的指标，也是最接近奥派经济学意义上的货币。它的特点是能够按照票面价格立刻进行兑付。零期限货币包括流通中的现金、活期存款（也就是支票账户）、旅行支票、储蓄存款以及留在互惠基金账户中的存款。1959年1月至1971年8月（约12年的时间），当尼克松总统宣布美国废除金本位制度之后，美国的货币供给以平均每年5.26%的增长率增长了82.2%。1971年至1984年（13年的时间），随着存款机构放松管制与货币控制法案的通过，美国的货币供给以平均每年8.25%的增长率增长了180.4%。自1984年以来，以零期限货币指标衡量的货币供给增长了390.1%，年平均增长率为10%。这些新货币最先进入纽约交易所，尤其是在20世纪80年代，这种情况最为突出。20世纪90年代末，新货币又最先进入纳斯达克股票市场，最后在2000年互联网泡沫破裂后进入房地产市场。


  很大一部分新注入的货币流入住房抵押贷款市场。自2001年出现经济衰退以来，美国住房抵押贷款的增长速度和零期限货币的增长速度持平。这也许最能说明房地产泡沫的成因。另一个测算房地产泡沫的工具是实际私人住宅固定投资。在大萧条和第二次世界大战期间，美国的住房投资水平非常低。但从20世纪40年代中期开始，为了调节价格通胀，其住房投资水平随着这段时期的经济和人口增长呈现上涨趋势。在美国脱离金本位制度之前，房地产投资领域的商业周期现象并不严重；而到了法币时代，房地产投资领域经历了非常剧烈的商业周期。1980年，随着货币管制的放松，情况变得更加糟糕。值得一提的是，在20世纪90年代的互联网泡沫期间，美国住房投资水平达到了峰值，却在2001年的经济衰退中“没有按照历史趋势运行”。因为按照历史趋势，美国住房投资水平将会下跌并进入衰退阶段。由此可以明显地看出，就投资价值而言，至少在2001年经济衰退期间，美国就已经出现了房地产泡沫。


  虽然奥派商业周期理论的产生并不依赖于对经济周期和泡沫的测算，但是实证性的测量手段经常能够帮助解释奥派商业周期理论。其中一个测算指标就是房屋建造数量（出租公寓以及其他复合型建筑不算）。新房开工率的锐减往往预示着经济衰退的开始，且新房开工率的缩减越严重，经济衰退的时间也越久。比如，20世纪70年代末，美国新建住房数量从每年150万间快速降至20世纪80年代初的每年50万间，这段时期也出现了非常严重的经济衰退。但从1991年的经济衰退开始，新房开工数量直线上升。我们也没有在2001年的经济衰退中看到新房开工数量的明显减少，相反，新房开工数量继续增长，并在过去几年内数次刷新历史纪录。如果从新房开工的数量看，美国在21世纪初就已经出现了房地产泡沫。


  我们要介绍的最后一个测算房地产泡沫的指标是房价。许多质疑房地产泡沫的人认为，在美国的东部和西部沿海地区，房价一直在上涨。但在美国的中部地区，房价并没有像东西沿海地区那样增长，房地产市场没有表现出泡沫迹象。与中部和南部地区相比，美国西部和东北部地区的房价当然增长得更快。如果美国各地房价整齐划一地上涨，那么这才会让奥派商业周期理论家感到震惊。毕竟奥派商业周期理论强调相对价格的不断改变，而不是价格一同上升或下降。加利福尼亚州的房价为何要比亚拉巴马州的房价上涨得更加夸张，前者的价格水平为何也更高？这其中既有微观经济的原因，也有公共政策的原因。鲍威尔和霍尔库姆[26]在许多著作中对这些问题进行了深入探讨。同样的现象也出现在股票市场：那些供给紧俏的稀有股票（比如互联网公司股票）的价格涨幅要比常见的普通股票（比如道琼斯工业平均指数所包含的股票）的价格涨幅更大。我们同样可以在17世纪的荷兰郁金香泡沫中看到类似的现象，虽然所有的郁金香价格都在疯涨，但和普通郁金香相比，那些稀有的郁金香品种受货币供给的影响更大。[27]


  奥派商业周期理论说明了价格会普遍出现增长，但并没有说明价格会以同样的步调增长。价格增长的程度既取决于新货币最先注入什么领域，也取决于该领域的产品供应弹性。1998—2005年，美国的“1996年建造的典型独户住宅”价格指数上涨了45%，比其消费者价格指数多增长了125%。根据美国人口调查局的数据，普通住宅（不是典型住宅）价格的增长幅度更大，这表明消费者出现了购买更大更昂贵住宅的消费倾向。虽然房屋供给量的增加抵销了一部分价格的上涨，但是我们从房屋价格的变化上还是能够看出房地产市场的实际价值出现了大幅增长。我们必须明白，新建住房通常建立在廉价的土地上，并且如今的房屋建筑技术已经降低了建造成本，来自墨西哥的大批劳动人口也会让建造成本降低。[28]


  未来的陨落


  奥派商业周期理论认为，房地产市场的泡沫最初是由政府一手造成的。因为资源配置在一开始就是错误的、不可持续的。在房地产泡沫期间，人们建造了太多的房屋。在美联储货币扩张政策的刺激下，经济基本面和人们对住房的实际需求发生改变，从而导致错误的房屋类型、房屋选址大量出现。虽然大部分人在繁荣期感到非常快乐，但是奥派经济学家认为当前的繁荣才是真正的问题所在。正是在这个时期，资源出现了错误配置，人们开始扩大自己的财务支出，狂热地进行奢侈品消费。[29]同时，富人会变得更富有，穷人则变得更贫穷。


  正是因为美联储误导性的利率政策引起了不合理的资源配置，所以泡沫的破灭是必然的。如果将扩张性的货币政策和资产泡沫联系在一起，人们从一开始就很难通过消费者价格指数发现泡沫。不过，如果新注入的货币被用于购买股票、债券、住房等资产，那么通货膨胀会在这些资产的价格上表现出来。因为即便这些资产在本质上没有任何增益，但是它们的价格仍然会上涨。当新货币从资产泡沫流入消费领域时，消费者价格指数中的那些商品的价格才会出现上涨。这时候，如果市场为了提高贷款的通货膨胀溢价而增加利率，或者美联储因试图阻止消费者价格指数的增长而增加利率，资产泡沫就会开始破灭。


  资产泡沫的破灭能够揭示房地产以及相关产业内部的各种错误，之后市场会通过价格、买卖活动以及破产和失业等方式重新进行资源配置，从而将资源引导到最合适的用途上。泡沫对宏观经济的影响在于，它会使整个经济体进入衰退或者萧条期。随着泡沫的破灭，这个影响也会更加强劲。比如1997年建筑行业出现泡沫，美国就业率增长到历史趋势线以上的水平，之后退回到第二次世界大战末的水平。在经济衰退时期（甚至包括2001年的衰退时期），建筑行业的就业率一直呈现负增长。即使人们认为经济已经走出了衰退期，建筑行业负就业增长率的趋势仍然没有发生改变。鉴于在泡沫时期，建筑行业的就业率一直保持强势增长态势，所以在泡沫破灭之后，建筑行业的就业率和支出水平同样长期保持着强势的负值。当然，这种影响会扩散开来，传递到建材行业、抵押借贷行业、房地产销售行业、家具行业、家用电器行业以及家庭日用品生产行业。


  面对房地产泡沫的破灭，人们自然会产生另一个层面的忧虑，那就是美国人的平均负债水平。正如我们之前提到的，美国的个人储蓄率已经持续下跌了许多年。这是因为房地产价格的上涨让民众误以为自己非常富有，从而导致美国家庭的平均负债率上升。1971年美国废除金本位制度的时候，美国家庭的总负债额不到5 000亿美元，1996年首次超过5万亿美元，2004年首次超过10万亿美元，2005年超过11.5万亿美元。当然，这些数据会根据通货膨胀、人口和经济增长再做调整。但不能否认的是，美国人已经积累起非常庞大的负债，并且没有同等数量的储蓄来偿还这部分负债，他们无法免于经济困境的干扰。


  随着经济步入衰退期，美国失业率不断攀升，背负大量抵押贷款的家庭的生活将变得非常困难。这些家庭很难偿还每个月的月供，并面临破产的危险。这种“夹缝中生存”的状况会因为住房所有者近年来不断提取房屋净值而变得雪上加霜，其抵押贷款数额也在增加。更艰难的是，相当比例的借款人当初签订的是浮动利率抵押贷款而不是固定利率抵押贷款，这意味着随着利率的上升，这些人实际需要偿还的抵押贷款出现了很大程度的上涨。当然也有还款额保持不变的浮动利率抵押贷款，但前提是，借款人必须在利率上升时增加首付的金额。借款人会发现自己竟然在做一件“本末倒置”的荒唐事。因为他们偿还的抵押贷款数额已经远远超过了房子本身的价值。许多贷方以非常低的首付额向借方提供贷款，有些贷方提供的贷款金额甚至超过了住房本身的价格。这些因素都很有可能让借款人陷入破产或者丧失住房赎回权的境地。我们从中也能看到稳定的银行业与抵押贷款行业的重要性。同时我们也能预想到，纳税人将不得不为银行和房地美等政府扶持企业支付费用。


  概述与结论


  在房地产泡沫问题上，存在三种不同的观点。主流观点并不承认泡沫的存在，而是把经济体出现的类似变化归结于技术股票等实际因素，并认为政府对这类现实问题毫无办法。凯恩斯主义认为，泡沫的存在是因为人们有不稳定的心理状态，而不是因为实际因素，政府应该用逆周期的政策措施来缓解商业的周期性波动。奥派商业周期理论认为是美联储的货币政策导致泡沫产生，其中既包括实际因素，也包括心理因素。


  始于20世纪90年代末的房地产泡沫是政府失灵的经典案例。扩张性货币政策以及美联储的廉价信贷政策引起了一场前所未有的借款狂潮与房屋建设大狂欢。从新建住房的数量、新旧住房的价格以及房地产投资总量上，我们都能发现美联储的刺激政策，加上相关税收政策以及依靠纳税人买单的贷款政策，房地产泡沫产生了。


  这场泡沫并不是子虚乌有，它涉及真实的资源配置。这些资源在泡沫产生期间被引导至错误的领域，而随着泡沫的破灭，经济体开始了非常痛苦的调整过程，建筑及相关行业的人员将面临更严重的失业、住房赎回权丧失以及破产问题，宏观经济将陷入衰退或萧条。股票能在一个交易日内出现非常大的价值变动，但是住房市场的价值变动要缓慢得多，所以衰退和萧条也会持续更长的时间。


  这场房地产泡沫给了我们一个教训。政府原本想要改善美国人的住房水平，到头来却发生了巨大的政府失灵并且产生了意想不到的结果。这对住房所有者造成了巨大的打击，尤其是那些在泡沫鼎盛时期购买了房屋的人，他们受到的影响更为严重。另外一些人受到欺骗，从自己的房屋净值中提取现金，或者增加自己的抵押贷款，接受浮动利率贷款，因为他们相信有必要在房价上升的时候购买房子。在世界其他国家，只要该国的中央银行实行扩张性的货币政策，将新货币注入房地产市场，其宏观经济也会经历类似的变化。


  正如奥派商业周期理论所阐释的，我们从房地产泡沫中得到的政策教训是：美联储就是房地产泡沫产生以及经济发生周期性变动的罪魁祸首。美联储必须停止对利率的控制（这在本质上是一种价格管制），同时也必须停止对货币供给的控制。此外，美联储对房地产行业所实施的政策必须是中性的、自由放任的，不应该对它造成伤害。


  后记：2009年8月8日


  本章所讨论的房地产和金融危机已经出现并很有可能扩散成一场这个时期最严重的全球性经济危机。至于如何解决这些问题，相关的经济政策已经出台，美联储和美国财政部也制定了空前激进的措施。这些应对政策表面上似乎是想阻止金融市场彻底崩溃，但实际上是想挽救那些大型金融机构。这不仅对房地产市场的恢复毫无作用，甚至进一步加重了房地产泡沫对整体经济的冲击。


  随着经济危机的恶化，美国会继续出台激进的政策措施吗，会不会朝着政府统一管制与权力集中的方向发展？这些问题比任何经济上的灾难都要严重，因为这将引起社会的根本性变革。当然，也有可能出现正确的经济改革措施，比如废除美联储、回归金本位制度、取消联邦政府对房地产的补贴政策。但当我在2006年7月撰写本章的初稿时，编辑要求我把这些内容删除，因为：


  
    那些身处泡沫之中的人原本是那样自信满满，因为他们觉得自己显然做出了非常成功的决策。但是在泡沫破裂之后，他们信心全无，陷入了绝望的境地，再也不敢自信于自己的决策。实际上，他们已经对整个“系统”丧失了信心，也不再相信资本主义。他们非常容易接受新“改革”的诱惑，愿意用自主权和自由换取生活保障。


    在这种情况下，这个伟大国家的人民为了换取生活保障而放弃了自己的自由。20世纪，经济危机或者说普遍的恐惧让美国可以“名正言顺”地实行中央银行制度（美联储）、罗斯福新政、冷战以及20世纪70年代初的法币制度等各项“改革措施”。[30]

  


  “9·11”恐怖袭击之后，以个人自由的丧失为代价，政府集中了大量的权力。[31]以个人自由和自治权利换取安全保障以及“更优质的商品”意味着人们已经选择了黑暗的一面。[32]


  经济危机之所以会制造出恐惧，让人们心甘情愿地交出自由权利，是因为大部分人都不知道是什么原因导致的经济崩溃和经济危机，甚至在一开始的时候都不曾意识到泡沫的出现。实际上，随着泡沫开始破灭，仍然有很多人否认存在泡沫问题，并且相信目前的情况很快会得到改善，最终步入正轨。普通民众很少会去思考经济是如何运行的，他们只是简单地接受经济系统的现状，并尽可能地从中获得最大收益。


  政府干预房地产市场，扶持企业（比如房利美），其实是一种计划经济制度。同时，抵押贷款允许证券中蕴藏风险。这些状况都表明危险趋势会持续下去。
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    [31] 罗伯特·希格斯在《战争国家的复苏：“9·11”以来的危机》（Resurgence of the Warfare State：The Crisis Since 9/11，Oakland，CA：Independent Institute，2005）中正确预测了恐怖主义以及其他事件会让政府大规模扩张自身的权力，从而使其能够凌驾于普通国民之上。

  


  
    [32] 一场危机就是一个转折点或十字路口。决策者既可以做出错误的决定，也可以做出正确的决定。那些受恐惧驱使的错误选择往往被戏称是选择了“黑暗面”，这个表述来自《星球大战》（Star Wars）。参考马克·桑顿的《什么是“黑暗面”，人们为何选择它》（What Is the “Dark Side” and Why Do Some People Choose It? Mises Daily，2005年5月13日）。

  


  第21章

  房地产泡沫在破裂吗


  2005年8月5日星期五，这一天是房地产股票市场的噩梦，也预示着房地产泡沫开始出现破灭迹象。我们可以看到费城股票交易所住房板块指数这一周的状态——仅一周的时间它便损失了5%的市值（见图21-1）。
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    图21-1 费城股票交易所住房板块指数

  


  自从我第一次提示存在房地产泡沫[1]，投资者已经让自己手中的钱增加了50%，房地产泡沫会变得越来越严重。野心勃勃的托尔兄弟（Toll Brothers）是美国最大的房地产商之一。2004年，它的股票价格增长了50%以上（见图21-2）。许多乐观人士指着托尔兄弟的价格收益率说：“才50%！这已经低于市场平均水平了。”
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    图21-2 托尔兄弟股票走势及交易量（截至2005年8月4日）

  


  悲观者非常担心房地产泡沫的破裂，因为他们看到利率正在上升。艾伦·格林斯潘提高短期利率的举措对于那些背负短期浮动抵押贷款的人来说是个不小的冲击。能源价格降低以及经济发展速度放缓都有可能给房地产市场浇上一盆凉水。


  而更大的问题可能在长期利率上，因为长期利率是固定抵押贷款利率的基础。当艾伦·格林斯潘提高短期利率时，人们认为他这样做的目的是降低民众对通货膨胀的预期，从而降低提高长期利率的可能性。但是，如果长期利率最终上升了，这就意味着短期利率的提高已经不足以缓解价格通胀的压力。


  长期利率的确在不断上升，随着房地产建筑商股价的下跌，美国十年期国债利率也在2005年8月5日大幅上涨。2004年夏天，美国十年期国债利率出现了“双底形态”，达到了3.9%，这可能是美国十年期国债利率有史以来的最低水平。2005年它已经上涨到了4.4%，并有可能继续上涨（一年以后涨到了5.25%）。


  “双底形态”本身是一个股票技术分析中的术语，它预示着股票上涨，而在此处则表明长期利率将会上涨到更高的水平。利率提高对房地产建筑商来说是一个致命打击，也在一定程度上预示着房地产泡沫很有可能来到了破灭的境地。


  真希望艾伦·格林斯潘能像他在20世纪60年代那样[2]，选择正确的应对措施。


  后记


  查看费城股票交易所住房板块指数的长期曲线图（见图21-3），你会发现房地产行业的股票指数在当时的确已经来到了转折点。股票市场的转折点通常要比房地产市场的转折点来得更早。指导货币政策的泰勒规则也能预测房地产泡沫或金融危机。在房地产泡沫、金融危机和应对政策等问题上，伍兹[3]为我们提供了非常有价值的分析。
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    图21-3 费城股票交易所住房板块指数

  


  
    [1] Mark Thornton，“Housing：Too Good to Be True，”Mises Daily，June 4，2004.

  


  
    [2] Ron Paul，“Ron Paul vs. Alan Greenspan.” Testimony before the House Financial Affairs Committee，July 20，2005.

  


  
    [3] Thomas E.Woods，Meltdown：A Free-Market Look at Why the Stock Market Collapsed， the Economy Tanked， and Government Bailouts Will Make Things Worse（Washington，DC：Regnery Publishing，2009）.

  


  第22章

  重返经济大萧条


  2010年，我在《第二次美国大萧条》（America’s Second Great Depression）[1]一文中指出，美国经济已经陷入了萧条，除非实行与现阶段相反的经济政策，否则经济萧条很有可能持续一段时间。这是我为参加2009年的美国南方经济学会（Southern Economic Association）会议而撰写的缅怀拉里·西科莱斯特（Larry Sechrest）的专题报告。虽然我的观点存在争议，但许多重量级的主流经济学家都认为当时的经济状态更像是一场衰退，而不是正常的增长。


  经济萧条就是指经济活动低迷且显著处于正常经济潜能之下的状态。而经济大萧条持续的时间更长，情况更严重，包含了多个阶段的经济萎缩和扩张。没有经济理论可以断定某个经济体是处于衰退、萧条，还是大萧条。这些标签通常会随着分析方法、观点与专业标准的不同而不同。


  本章主要分析不同的商业周期理论，并根据2007年以来美国和世界其他国家的经济政策来分析不同的商业周期理论是否有出色的表现。


  从经历时长以及严重程度来说，美国大萧条的确是一次非常严重的经济萧条。此外，这是一种全球现象。正如希格斯教授[2]所阐述的那样，美国从未真正从20世纪30年代的大萧条中恢复过来。这种状况一直持续到第二次世界大战结束。从扣除通胀因素后的人均消费水平来看，经济状况出现了好转。


  我也强调了美国20世纪70年代的经济滞胀其实就是一场经济萧条。它的持续时间非常长，并蔓延到了世界其他国家。从统计数据看，它和美国20世纪30年代的大萧条一样严重。这段时间出现了数次经济扩张，但是经济并没有持续的发展动力。不过，和过去的历史相比，美国在这段时间第一次发生了高通货膨胀与高失业率同时出现的情况。


  如果有人对你说经济大萧条并不全然是一种货币现象，那么你有可能会感到非常惊讶，因为我在这本书中一直强调是中央银行人为降低利率的货币政策引起了商业的周期性变化。但是，和一场经济大萧条相比，商业的周期性萎缩和扩张所花费的时间要短暂得多。


  经济萧条最初是由扩张性货币政策引起的，这种政策往往会引起经济危机。罗斯巴德[3]指出，美国在1929年股市繁荣之前已经实行了相当长一段时间的货币扩张政策。理查德·汀布莱克（Richard Timberlake）[4]反对罗斯巴德对美国20世纪20年代货币供给的测算。不过萨勒诺[5]认为，即便你在计算货币供给时把人寿保险单中的现金价值等“会让结果不太好看的”项目删去，你也会发现美国在20世纪20年代实行的确实是扩张性货币政策。


  如果政府坚持使用各种政策手段，试图阻止或者逆转市场（这种纠错过程就是经济危机），这就会让经济危机转变成一场经济萧条或者经济大萧条。换句话说，当前主流的意识形态其实是一种凯恩斯主义的变体，它要求政府利用扩张性的货币政策和财政政策以及其他手段来应对经济危机。罗斯巴德[6]认为，胡佛总统的政策试图让工资和商品价格维持在高水平，这反而将一场普通的经济危机转变成大萧条。胡佛总统实行过与罗斯福新政类似的经济政策，包括维持商品价格和工资的高水平，依靠公共建设项目、政府贷款、政府救市计划、保护主义与货币贬值等手段来刺激经济。杰弗里·赫贝纳（Jeffrey Herbener）[7]认为美联储其实是一个干预主义机构，它从1937年以来一直实行低利率货币政策。李·E.奥海宁（Lee E.Ohanian）和哈罗德·科勒（Harold Cole）[8][9]从实证角度验证了罗斯巴德的观点。胡佛的政策和罗斯福新政就是后来凯恩斯主义经济学的雏形。[10]美国在20世纪70年代经济滞胀时期的政策以及日本自1989年以来的政策都受凯恩斯主义的影响。


  与之不同的另一种商业周期理论是由古典经济学家、奥派经济学家以及实际经济周期理论家提出来的。这种“政府不作为”的理论要求政府缩减规模，平衡预算，让私有部门分配资源，不实行扩张性货币政策。在1920—1921年持续15个月的经济萧条中，两任美国总统都采用了这样的经济政策。这是美国历史上最严重的经济萎缩时期之一，但很少有教科书会提到这段历史。


  詹姆斯·格兰特[11]发现，1920—1921年经济萧条持续的时间之所以非常短暂，是因为政府还没有开始干预，它就基本上完成了自我治愈。伍兹[12]认为哈定总统其实是一个想要有所作为的清算主义者（liquidationist）。因为他想要削减政府规模，积极解决一战以来的通货膨胀问题。有人辩称这段时间还有其他不同的政策以及政策变化，但是帕特里克·纽曼[13]在他的文章中明确指出，在经济开始恢复之前，清算主义占据了主导地位。


  下一章我将为大家简要介绍各种商业周期理论以及不同的商业周期理论在面对经济危机时会提出什么样的应对政策，这些政策在经济危机真正爆发前是否能够发挥作用。大家可以参考菲利普·巴古斯（Philipp Bagus）[14]从奥地利学派的视角对现代主流商业周期理论进行的深入批判。


  
    [1] Mark Thornton，“America’s Second Great Depression：A Symposium in Memory of Larry Sechrest，”Quarterly Journal of Austrian Economics 13，no. 3（Fall 2010）：3-6.

  


  
    [2] Robert Higgs，“Wartime Prosperity? A Reassessment of the U.S.Economy in the 1940s，”Journal of Economy History 52，no. 1（March 1992）：41-60.

  


  
    [3] Murray N.Rothbard，America’s Great Depression，5th ed. （Auburn，AL：Mises Institute [1963] 2000.）

  


  
    [4] Richard Timberlake，“Money in the 1920s and 1930s，”Freeman（April 1999）：37-42.

  


  
    [5] Joseph T.Salerno，“Money and Gold in the 1920s and 1930s：An Austrian View，”Freeman（October 1999）：31-40. Reprinted in Joseph T.Salerno，Money Sound and Unsound（Auburn，AL：Mises Institute，2010），pp. 431-449.

  


  
    [6] Murray N.Rothbard，America’s Great Depression.
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  第23章

  摆动模型


  1993年，米尔顿·弗里德曼提出了著名的商业周期“摆动模型”（plucking model）[1]。他想象图上有一条线（或者简化成一条向上延伸的直线），这条线代表了潜在的经济增长；图上的另一条线则代表实际经济增长。虽然这条代表实际经济增长的线与代表潜在经济增长的线保持一致的运行方向，但由于错误政策或者外部因素的影响，它会被扯到潜在经济增长线以下。在弗里德曼的模型中，当实际经济增长线“被拉扯到”潜在经济增长线以下后，前者会迅速回升，直至潜在经济增长线附近。对于弗里德曼而言，这个模型是解释经济波动与衰退的重要工具，但无法解释经济繁荣。因为在这个模型中，繁荣只是一种正常的经济状态。


  在政策方面，弗里德曼并不建议采用特殊的政策手段来应对商业周期，只是希望政府能避免做出错误的决策。如果货币政策过紧，政府就应将其放松一些。对于弗里德曼和其他货币主义者来说，货币是非常重要的工具。弗里德曼认为，限制性过大的货币政策和过高的实际利率是美国大萧条的主要成因。但罗杰·W.加里森[2]对弗里德曼的摆动模型提出了实质性的批评。


  在弗里德曼看来，金融危机是因政策制定者犯了错误而引发的。但是，这种解释和弗里德曼[3]自己的观点相互冲突。弗里德曼曾在2005年12月29日的《查理·罗斯访谈录》（Interview on Charlie Rose）上就美国经济（当时美国正值房地产泡沫的顶峰）概述了自己的观点：“我们目前的经济比历史上任何一个时期都更加稳定，它正处于非常棒的状态。这真是了不起。”


  弗里德曼还表扬了艾伦·格林斯潘以及美联储所做的工作。弗里德曼不仅没有预测到房地产泡沫的来临，就连他所推崇的宽松的货币供给与信贷政策也没有解决当时的经济问题。实际上，零利率货币政策以及量化宽松政策至今都没能把实际经济增长线拉回到潜在经济增长线之上。[4]


  另一位推崇摆动模型的人是本·伯南克。这位曾经的美联储主席非常了解美国大萧条以及弗里德曼关于这个问题的观点。人们通常认为他属于新凯恩斯主义学派，即假定人们对未来拥有非常理性的预期，但是其预期被各种不完美和市场失灵包围。在弗里德曼的基础上，伯南克在他的研究中发现1933年银行业的崩溃是大萧条之“大”的主要原因。股票市场的暴跌以及接踵而来的经济危机削弱了银行业的实力，许多银行宣布破产。1933年3月美联储公假结束之后，正常的信贷渠道变成了一次市场失灵，这让经济低迷数年才恢复过来。银行业的失败就像一个悬挂在实际经济增长线上的秤砣，阻止其向潜在经济增长线靠拢。所以，伯南克花了很大的精力来保护那些对整个体系而言举足轻重的大型银行以及信贷机构。他也相信宽松的货币和财政政策是控制商业周期的必要手段。


  在米尔顿·弗里德曼迎来90岁生日之际，伯南克针对弗里德曼和施瓦茨关于美国大萧条的研究[5]发表了长篇评论，并给予高度肯定，即使他的一些结论与弗里德曼和施瓦茨的并不相同。伯南克[6]在评论最后表达了自己的歉意并承诺：“虽然这会稍稍有损自己美联储官员的身份，但还是容许我对米尔顿和安娜表示肯定。就美国大萧条而言，你们是对的，我们没有及时阻止它，我们感到非常抱歉。不过，我们要感谢你们，我们不会让它再发生了。”


  当美国经历房地产泡沫时，伯南克先后担任了美联储的副主席和主席。他曾多次否认房地产市场存在泡沫，并且表示如果房地产泡沫真的存在并且破裂了，他只需要再降低利率就可以了。随着房地产市场的问题越来越明显，伯南克非常激进地动用了货币政策。他不仅实行降低联邦基金利率等传统货币政策，而且大胆启用了量化宽松和零利率等从未实行过的非常规政策。伯南克的政策总体上可以归结为激进地降低利率，激进地增加银行流动性，以拯救对整个系统而言举足轻重的银行业。大规模的财政刺激政策让美国陷入万亿美元赤字陷阱。很快，伯南克信誓旦旦地表示他已经看到了经济的“绿芽”正在萌发。然后，若干年过去了，实际经济增长线仍然远远落后于潜在经济增长线。


  保罗·克鲁格曼是凯恩斯学派的代表人物。在凯恩斯学派看来，商业周期的出现源于社会心理。狂热的投资时期最终会演变成民众恐慌、经济缩减与萧条。如果实际经济增长线偏离潜在经济增长线，那么即使偏离的程度非常小，也会让民众对未来产生悲观的预期，从而使经济和投资活动减少、企业大规模解雇员工、失业率上升以及消费总需求迅速降低。用凯恩斯自己的话来说，这种悲观情绪是由人的“动物精神”导致的，动物精神就是在投资活动中产生的非理性恐惧。


  如果总需求远远小于总供给，经济体就会出现价格下跌或者通货紧缩现象。克鲁格曼认为，这会将经济体拖入一个经济“黑洞”，并且永远不可能恢复过来。正因如此，凯恩斯主义者和主流经济学家对通货紧缩有着强烈的恐惧感，或者说对价格紧缩有一种非理性恐慌。但是，很多经济学家[7]已经解释了为什么我们不需要担心通货紧缩。


  自从2008年金融危机出现，我们时常能听到克鲁格曼呼吁政府实行积极的财政政策。他希望政府能够暂时从居民手中借来不打算使用的存款，然后将它们花出去。至于政府在什么地方花钱则是一个无关紧要的问题，因为真正重要的是政府总共能够花多少钱。政府必须要让消费者的口袋里有钱，企业重新投入生产，政府支出对总需求的增加尽可能地产生最大影响。有必要的话，政府必须挽救那些重要产业，在经济危机非常严重的地区开展公共设施建设。为了对抗通货紧缩，克鲁格曼还建议动用刺激性的货币政策。他甚至认为制造一场“火星人入侵地球”的骗局，欺骗民众接受激进的货币和财政政策就可以挽救经济：


  
    我们如果发现宇宙中的外星人正准备攻打地球，就需要建造大规模的防御系统来抵御外星人的入侵。此时，人们对通货膨胀和财政赤字的担忧已经退居次要位置。这种不景气的状况会在18个月内结束。之后我们发现，天哪！我们竟然搞错了，根本没有外星人攻打地球。但这时，我们的经济情况将得到改善。[8]

  


  之后，克鲁格曼[9]甚至对日本实行“安倍经济学”（激进的货币和财政政策）一事表示祝贺，称赞这和自己所说的“外星人骗局有很大的相似性”，并反对“正统的财政紧缩理论”（也就是平衡政府预算）。


  通过制造类似于火星人入侵的虚假预期，从2008年开始，克鲁格曼的建议就以前所未有的程度在美国推行开来。在日本，这些政策的实施力度更大，持续时间更久，却完全没有起到任何好的效果。当然，克鲁格曼也许会说，这之所以会失败，是因为政策力度不够大，反应速度不够快。这种说法只会让他的理论更加站不住脚。凯恩斯主义者不可能在危机到来之前做出准确的预测，因为他们分析经济危机的起点是社会心理的突发性变化，而这本身是不可预测的。类似地，实际商业周期理论在分析经济危机时也是从不可预知的技术冲击和其他一些外生性的变化开始的。


  上述这些商业周期理论都在描述一些商业周期的既定事实。从这些既定的事实出发，经济学家提出一个有关商业周期成因的假说，然后通过这个假说提出符合自己理论观点的政策建议。以芝加哥学派为代表的保守主义经济学家在面对经济危机时，通常不会仅仅提出有限的经济修复政策。而那些来自常春藤大学的自由派[10]经济学家在面临危机时更倾向于鼓吹大规模的政府干预。他们的理论普遍面临着危机，因为政府在经济危机初期就已经采纳了所有的建议，但是没有一个手段是成功的。
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  第24章

  奥派商业周期理论错了吗


  奥派商业周期理论认为，人为降低利率会使经济发生系统性扭曲。其中最严重的扭曲是，它会诱导企业家投资于周期更长的项目，从而进入更加迂回的生产结构。这些生产结构还需要用到更加高级或者尚未成熟的技术。正是在这段“繁荣时期”，各种决策失误与不当投资集中出现。当所有错误暴露出来之后，经济衰退或者经济危机就出现了。虽然奥地利经济学派内部仍然对奥派商业周期理论存在争论和探讨[1]，但是越来越多的人[2]发现奥派商业周期理论具有“普遍的解释力”。


  尽管我们很难从实证角度为奥派商业周期理论构建模型，但仍然有一些学者对此进行了实证研究，并得到了一些支持性的结论。[3]这些学者发现奥派商业周期理论也可以用于解释历史上曾经发生过的商业周期现象。[4]


  在应对经济危机方面，奥派商业周期理论和实际商业周期理论都认为财政和货币刺激政策起不到恢复经济的作用。但奥派商业周期理论同时认为政府应该“有所作为”。总的来说，政府应该奉行自由放任政策。首先，它必须停止通货膨胀，将利率提高到由市场决定的利率水平之上；其次，不要推行任何试图挽救破产和失业的政策；最后，不要试图干预价格、工资、消费和储蓄。


  政府这样做能让市场发挥纠错功能，以最快的速度结束经济危机。政府要积极行动，削减自己的支出和税收水平，放宽各类管制和限制措施，让私有部门能够将更多的资源投入高效多产的行业。经济危机的确会让人们非常痛苦，但如果采取这些政策建议，经济危机就会变得非常短暂。


  自由放任政策的对立面就是各种保释政策、货币和财政刺激政策，这会让经济危机变得更加令人难以忍受，并且持续更长的时间。具有代表性的案例是美国大萧条、20世纪70年代的经济滞胀、日本数十年的经济低迷以及2008年的金融危机。相比穷人和中产阶级，奥地利经济学派所倡导的政策会对富人造成更严重的伤害；而主流经济学所推崇的政策伤害的是中产阶级和低收入群体，拯救的则是富人。


  当房地产泡沫破裂后，普通人对奥派商业周期理论越来越感兴趣，而主流经济学家却对此视而不见，一些经济学家甚至开始对奥地利经济学派提出批评。与其说是批评，不如说是插科打诨的讥讽。例如，诺贝尔经济学奖得主保罗·克鲁格曼就为奥派商业周期理论贴上了“宿醉理论”（hangover theory）的标签。圣雄甘地曾说过一句话：“他们先无视你，然后嘲讽你，接着攻击你，最后你便迎来胜利。”如果你相信这句话，那你会觉得这其实是一个好现象。


  对其中一种指责的批评


  “液压理论”来自戈特弗里德·哈伯勒（Gottfried Haberler）[5]对奥派商业周期理论的描述，它可以被视为主流经济学对奥派商业周期理论的解读版本。奥派商业周期理论由米塞斯、哈耶克和罗斯巴德发展而来，其本身包含几个不同的重要理论版本。但是“液压理论”这一版本却意外地被主流经济学家抓住不放，以此批评奥派商业周期理论。[6]


  他们的基本观点在于，如果投资活动在经济繁荣时期增加，那么消费活动应该会减少；而在经济衰退时期，当投资活动减少时，消费活动必然会增加。但实际上，消费活动并没有在经济衰退时期增加，而是显著减少。


  实际上，这类批评者反对的并不是奥派商业周期理论，而仅仅是主流经济学针对商业周期所提出的一个过度投资理论。但是，奥派经济学家并不认同过度投资理论，他们所说的是错误投资或投资不当。在经济繁荣时期，有两个原因使消费活动不减反增：第一，人为制造的低利率阻止人们储蓄，鼓励人们消费；第二，工资、资产价格、股票价格和房地产价格的上涨会产生财富效应或者净值效应，从而鼓励人们更多地消费。人们挥霍着自己虚幻的财富，因为从名义上看，他们认为自己负担得起这些消费活动。


  如果考虑人们真实的财富水平，那么他们实际上正在消耗自己的储蓄和财富。这意味着经济繁荣时期的总投资活动并没有增加，而是在减少。到了经济衰退阶段，与资本投资相比，消费活动变得非常强劲。但由于失业、低工资和负财富效应的影响以及企业家群体的普遍消沉，欣欣向荣的消费景象不可能出现。一些主流经济学家很可能带着恶意，在对奥派商业周期理论的理解本身模糊不清甚至错误的情况下对它进行批评。萨勒诺曾对各种批评进行过深入的剖析。[7]


  理性预期学派的指责——企业家难道不会学乖吗


  奥派商业周期理论一直受到理性预期学派的批评。理性预期学派认为，理性的企业家不可能一直受到人为低利率的误导。在对企业家过去的经历以及当前的市场状况进行分析之后，理性预期学派感到非常疑惑：为什么企业家群体会系统性地受到中央银行的蒙骗？[8]


  我在这本书中一直强调人为制造的低利率让信贷市场产生了扭曲，而这种扭曲并不是随随便便就能观察到的。实际上，根本没有人能够了解市场利率和自然利率之间到底有多大的差异。但可以确定的是，你如果走出学术象牙塔，到真实的市场中调查一下，就会发现一部分企业家、银行家和市场分析师的确有过发觉市场扭曲的经历。


  这些人本来可以保持更高的警惕，从市场中退出来，或者对自己的交易索取更高的风险溢价。但问题就在于，他们的竞争对手沉浸在市场繁荣之中，每个人似乎都获得了巨大的资本收益，赚得盆满钵满。你要么加入他们，要么被踢出这场游戏。我在建筑行业和银行业亲眼见过这种替代效应，甚至连美国广播公司财经频道都报道过它。


  奥派商业周期理论告诉我们，当可贷资金的数量增加时，市场中信用良好的借款人越来越少。许多经济学家[9]对这种逆向选择现象进行了详尽的讨论。奥派经济学家认为企业家是理性的，但企业家同时也知道一项商业计划的成功与否取决于许多因素，企业家不可能在事前就对这些因素了如指掌。宽松的信贷政策让更多企业家从事冒险活动，但他们并不会立刻知道商业冒险的结果。最终的结果只会在长期资本项目即将完成或已经完成之后才会揭晓。


  19世纪的经济恐慌是怎么回事


  奥派商业周期理论招致批评的另一个原因在于，奥派经济学家一贯将商业的周期性波动归咎于美联储。但在19世纪的商业周期中，美联储尚未诞生。我已经在本书第2章针对这种批评做出了解释。实际上，奥派商业周期理论认为中央银行以及部分准备金制度是商业周期的罪魁祸首。就连主流经济学家都认为美国从南北战争至第一次世界大战期间的经济恐慌是由美国《国家银行法》造成的。这项法案中的条款让银行储备结构变得非常不稳定。很多人认为，美国南北战争之前的商业周期则是由美国第一银行和第二银行造成的，这两者本身充当着中央银行的角色。


  罗斯巴德关于两位数通胀率的预测


  对奥派商业周期理论的批评一直集中在穆雷·N.罗斯巴德等几位奥派经济学家的身上。批评者认为经济体中的通货膨胀并没有罗斯巴德所说的那么高。这是因为他们所说的价格水平是通过消费者价格指数测算出来的，这是主流经济学对价格水平的认知。


  我们先不要管价格水平的概念应该是什么样的，也不要管消费者价格指数到底存在什么技术问题。尽管批评者一直提到消费者价格指数，但它实际上和奥派商业周期理论没有任何关系。货币量越多（通货膨胀），价格就越高（物价上涨），这是一个基本的认知，也是一个非常古老且被专业经济学家普遍接受的观点，而不是奥地利经济学派特有的。我读过的每一本经济学教科书都是这样介绍的。


  这种被广为接受的观点通常还有另一个名称——货币数量理论。只有重商主义者或者凯恩斯主义者才会否定这个观点。不过，只有奥派经济学家能够解释当前的困扰：为什么世界各国的中央银行印了那么多货币，而没有导致价格飞涨？


  米塞斯、本杰明·安德森以及哈耶克等奥派经济学家发现，虽然20世纪20年代的商品价格比较稳定，但生产结构中的其他价格却揭露了美联储货币政策所产生的问题。尤其是米塞斯曾经发出警告：美联储采纳费雪的“稳定的美元”政策将会导致严重的经济恶果。如果美联储没有在20世纪20年代实行宽松的货币政策，那么各类价格很有可能在那十年内出现下跌。[10]


  让我们一起看一下我们所找到的价格信息，这些信息被大部分经济学家忽视了。包括油价在内，其实有很多明显值得我们关注的价格。但是主流经济学家真的不喜欢油价，他们非常希望能把油价和食物价格从消费者价格指数中剔除。本·伯南克就认为油价和货币政策没有任何关系，油价是由其他因素决定的。


  作为一名奥派经济学家，我猜测在一个没有中央银行干预的自由市场经济中，油价是趋于稳定的。我进一步猜测，在一个存在中央银行的真实经济体中，油价会变得非常不稳定，而且油价会像奥派商业周期理论中所描述的那样反映出货币政策。


  也就是说，美联储人为制造的低利率会鼓励企业家投资新项目。这些投资活动反过来会增加人们对石油的需求（石油供给在短期内是相对缺乏弹性的），从而导致油价上升。当这些企业家不得不为石油或能源支付更高的费用时，当他们的消费者不得不为更高的油价削减产品消费时，一些企业家所投资的新项目就会从盈利变成亏损。正因如此，你会看到油价在经济繁荣时期上涨，在经济衰退时期下跌，这就是油价对货币政策的反应（见图24-1）。
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    注：阴影部分表示美国经历过的经济衰退。


    数据来源：美国经济分析局。


    图24-1 原油现货价格：西得克萨斯中间基原油（WTI）

  


  你可以看到，当我们保留一些残存的金本位制度时，油价是非常稳定的。同时你也会发现，从1971年实行法币制度（美元）开始，油价就变得极其不稳定。另外，虽然货币政策并不是影响油价的唯一因素，而且两者之间并不存在稳定的数量关系，但从总体上看，油价的波动非常剧烈，这和奥派经济学家所论述的完全一致。


  另一个因为自身高昂的价格而值得我们注意的商品是黄金。金价和油价一样，在经济繁荣时期上涨，在经济衰退时期下跌。但是，自2009年官方认为最新一轮的经济衰退已经结束以来，金价已经涨了两倍。美联储的零利率政策让投资黄金的机会成本变得非常低。随着美联储不断向经济体中注入新货币，黄金价格也屡创新高，这一点也不足为奇。


  实际上，所有商品的价格都会上涨。生产者价格指数表现出同油价和金价类似的运行模式。当还有一些残存的金本位制度时，生产者价格指数变得更加稳定了，而在1971年实行法币制度之后，该指数出现剧烈波动。通常在经济衰退之前，生产者价格指数会出现一次高峰，然后在经济衰退期间以及之后不断下降。


  高涨的价格似乎成了标配。2018年，美国股票和债券市场正处于或接近历史最高值，美国农业用地价格达到历史峰值，纽约的现当代艺术品市场如火如荼，销量和售价双双破纪录。同时，曼哈顿和华盛顿特区的房地产市场也和奥派经济学家预测的一样，迎来了历史新高。新的货币被创造出来，并流入了这些领域。


  我们甚至不需要考虑就能知道，如果没有美联储和各国的中央银行，那么房屋价格、商品价格会变得更低，消费者价格指数和生产者价格指数会下降，低收入家庭的生活水平会显著提升，储户会从自己的储蓄中获得一笔可观的报酬。


  当然，股票市场和债券市场的价格也会显著降低，银行股票会出现崩溃，运转不良的银行将被迫关门停业，金融机构、对冲基金和投资银行会面临清算，曼哈顿的房地产价格将出现跳水，大量基金经理、对冲基金操作员和银行家将退出金融行业。


  换句话说，美联储所做的一切就是让富者更富、贫者更贫。如果美联储没有实行这些荒谬的货币政策，那么相比现在的状况，低收入者的生活水平会得到提高，而高收入者的生活水平会相对降低。


  当然还有其他因素导致商品价格没有像石油、黄金、股票和债券价格一样随着货币供给的增加而出现大幅度的上涨。美国、欧洲各国和日本奉行的扩张性货币政策和凯恩斯主义政策造就了这样一个经济和金融环境：银行家不敢借贷，企业家不敢投资，每个人都对自己手中贬值的货币感到担忧，却只能被迫忍受痛苦。


  换句话说，商品价格没有像预期的那样出现飞涨是因为救市计划、刺激政策以及大规模货币超发等凯恩斯主义的政策措施并没有起到作用。相反，它们对经济造成了巨大的破坏。
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  第25章

  终结美联储


  我想通过这本书向大家传达的观点是：中央银行制造了一连串的经济问题，而奥派商业周期理论为我们提供了科学的方法，使我们能够简洁明了地理解这个原本非常复杂的问题。我也提到了，在过去的一个世纪中，摩天大楼指数成功预测了大部分严重的经济危机。除此之外，我还介绍了奥派经济学家如何利用奥派商业周期理论来预测这些危机。


  由此产生的问题是：中央银行制造的经济问题有哪些？我们对此应该做些什么？中央银行和它所推行的扩张性货币政策会产生两个非常明显的问题：一是经济出现繁荣和萧条的周期性波动；二是不可避免地产生物价通胀问题。随着扩张性货币政策的实施和物价通胀的出现，我们正经历着越来越严重的经济不平等。约尔格·吉多·许尔斯曼[1]对经济不平等的产生途径及其影响进行了深入细致的描述。


  扩张性货币政策所产生的影响取决于谁最早获得新创造的货币和信用，而谁又最晚获得它们。当中央银行印发了新货币时，各个私有银行就有能力扩大自己的贷款数额。而富人和这些银行的关系更为密切，并且他们手握房地产和其他资产，这些资产能够充当银行贷款的抵押品。与小企业和平均收入以下的普通人相比，大公司、老牌企业和富人处于更加有利的位置。大企业和富人利用手中的贷款，在经济处于繁荣阶段时对资本品进行投资。也就是说，中央银行人为地制造出不平等与贫困问题。这和克林顿总统的财富再分配手段具有相同的效果。


  在货币和银行业，美国从来没有真正实现过“自由市场”。美国在南北战争前夕就因为美国第一银行和第二银行而经历了数次商业的周期性波动。这两家银行在本质上是一种非常原始的中央银行。从美国第二银行被废除到建立全国银行制度的这段时期是所谓的“自由银行”阶段。这也是美国货币和银行业最自由的时期。因为当时的货币是黄金与白银，银行业的进入门槛相对较低，与活期存款相比，银行准备金的数量也维持在较高的水平。同时，政府支出与政府干预都处于历史最低水平，这也是美国历史上经济增长最快的时期。但这并不表示当时的制度是完美的，因为美国许多州的自由银行法规中包含了有害的条款，它们正在慢慢破坏银行业的稳定。


  在美国南北战争期间，美国通过了《国家银行法》，以此对货币和银行业进行“管理”。这种状况一直持续到1913年美国通过《联邦储备法》。美联储的诞生和第一次世界大战的爆发彻底摧毁了传统的金本位制度，代之以金汇兑本位制。1933年，联邦政府没收了所有私人持有的黄金，黄金的名义账面价值从每盎司20.67美元变为每盎司35美元。第二次世界大战之后所建立的布雷顿森林体系允许其他中央银行以每盎司35美元的价格换取黄金，但这在本质上也让美国获得了“印刷黄金”的能力。当其他国家的中央银行开始用美元兑换黄金时，布雷顿森林体系变得不稳定。1971年8月15日，尼克松总统宣布关闭其他国家的黄金兑换窗口。


  自那时起，世界进入法币体系。流通中的纸币不再具有兑换黄金的能力，并且不同国家的纸币之间的兑换率是浮动的。各国中央银行的权力和地位都在不断扩张。因而中央银行持续增加货币供给，流通中的纸币的价值骤减。例如，2008年年中，美联储的总资产不足9 000亿美元，而到了2014年年中，美联储的总资产为44 000亿美元。通过印钞的方式，美联储购买了大量政府债券和抵押贷款证券。如果将其折算成黄金，那么和美联储成立之前相比，当前的1美元仅仅抵得上那时候的2美分。日本、欧洲各国以及其他国家的中央银行都在推行类似的政策，这实则是在发动一场纸币战争。


  罗伯特·墨菲（Robert Murphy）[2]向我们展示了美联储如何以不可阻挡之势推行史无前例的应对措施，而这些措施的合法性令人怀疑。这些政策产生了恶劣的影响，所以墨菲把本·伯南克称为“货币政策领域的富兰克林·罗斯福”。墨菲总结道，费尽心机的美联储没有取得任何进展。欧洲中央银行也在应对欧债危机的时候僭越了欧盟所赋予的法定权力，并且没有收到任何效果。


  这些政策有效果吗？自2008年以来，人们一直在争论经济已经得到复苏并出现增长，还是仍陷在持久的衰退中。两种观点都不乏来自政界和经济学界的支持者。真正的分歧在于提出观点的人和权力当局之间的关系。权力当局的支持者自然认为经济已经从危机中复苏，而权力当局的反对者则普遍认为经济受到破坏并持续衰退。


  这两种观点之间的争论通常围绕GDP、失业率和物价等统计数据展开。奥派经济学家则通过政府支出的大幅度增加、赤字型财政支出政策以及2008年以来人为降低的利率和由此产生的可疑的投资价值等来论述这个问题。奥派经济学家认为，政府的财政支出和错误投资的真实市场价值远远低于它花费的美元价值。所以，GDP等统计数据是非常不可靠的。奥派经济学家的分析表明，美国的经济正处于长期衰退阶段，并在债务泥潭中越陷越深。


  实际上，卢卡斯·恩格哈特[3]和其他经济学家已经说明了中央银行为赤字型财政政策和不断增加的国家债务提供了方便之门。中央银行可以通过印钞的方式来填补国家债务，或者用印钞的方式来购买国债。而美联储目前的各种量化宽松政策其实就是在做这件事情。20世纪70年代，美国的国家债务大约是3 700万美元。2007年年末，美国的国家债务达到93亿美元。而截至2015年年末，美国的国家债务比2007年的增加了一倍多，达到189亿美元并仍在增加。1970年，美国的国家债务占其GDP的34%，而到了2015年，美国的国家债务超过了其GDP。巨额的国家债务严重拖垮了经济发展，甚至会造成恶性通货膨胀。萨勒诺[4]表明，中央银行也为美国发动许多不必要且昂贵的战争提供了便利。因为中央银行可以让所有国民为战争承担后果，从而隐藏了战争的真实成本。


  让我们还是幻想一个最美好的场景，假定所有的政府支出都真正起到了作用，也就是说政府每多花1美元，就能增加1美元的消费者价值，同时假设2008年至今的所有投资项目都是盈利的。如果使用政府的经济测算指标（比如GDP），在对政府测算价格上涨的方法（GDP平减指数）进行调整后，再根据人口的增量对该数据进行调整，我们就会发现从2008年至2016年年中，美国在这一时期的经济增长率不到4%。在美国实行自由银行制度的时期，如果去除通货膨胀的因素，其每年的人均GDP增长率在3%及以上。


  想必大家已经对美国经济衰退的成因心知肚明。我在此要说三个重要的因素。第一个因素是美国的政府债务已经积累到了非常可怕的地步。政府债务、企业债务和消费者债务的总量已经在过去的几十年里快速增长。这显然源自美联储人为抑制利率的政策以及纸币的贬值。从历史传统上看，美国的所有债务总量一直维持在GDP的1.5倍以下，而如今它已经达到了GDP的3.5倍。换句话说，美国经济承受着沉重的债务压力。第二个因素是美国的个人储蓄率出现了惊人的下滑。1971年之前，美国政府公布的个人储蓄率在10%以上。自1971年以来，美国的个人储蓄率一直下跌，在房地产泡沫期间降至2%左右。2008年金融危机之后，美国的个人储蓄率稍稍恢复到5%以上。美联储的低利率政策以及纸币的贬值是最主要的原因，但并不是个人储蓄率下降的全部原因。第三个因素是在过去半个世纪，美国的管制措施让美国经济不堪重负。然而，自2008年金融危机爆发以来，美国的管制措施变本加厉，《多德-弗兰克法案》（Dodd-Frank Act）和《平价医疗法案》（Affordable Care Act）等管制政策相继出台。


  储蓄的减少和管制措施的增加阻碍了生产力的提升。生产力不足导致居民工资水平停滞，同时经济体也不能产生高工资的工作岗位。政府的债务压力越来越大，为了偿还债务，政府不得不提高税收，而政府又要求企业提供强制性的工作待遇，为员工缴纳医疗保险，这使得任何形式的收入增长都被抵销。这些因素使得美国家庭收入自21世纪以来一直处于停滞或下降状态。与此同时，亿万富翁层出不穷。


  2014年，美联储迎来了自己的100周年。许多人回顾这个机构为大家带来的价值，也有很多来自美联储内部的人发表了积极的、鼓舞人心的观点。但绝大部分机构之外的人对美联储的存在持反对意见，认为一个健康自由的社会不应该出现中央银行。


  比如，劳伦斯·H.怀特（Lawrence H.White）[5]质疑美联储的公平性及其是否产生了积极的影响。美联储在经济政策研究，尤其在货币、银行制度和宏观经济政策研究方面耗费了大量资源。美联储对研究的扶持是一种胡萝卜加大棒的策略，这毫无疑问让学术研究者在有关美联储的问题上不敢对这个机构提出挑战。怀特认为：


  
    2002年，美联储雇用了大约495名全职经济学家。同年，美联储聘用120多位知名经济学家充当它的顾问和访问学者，并组织举办了30多场会议，又为自己笼络了300多名学术研究者。美联储在自己创办的研究期刊上发表了230多篇文章。从摘要来看，在2002年12月《经济文献杂志》（Journal of Economic Literature）的“宏观经济学与货币经济学”项目下收录的关于货币政策的文章中，大约有74%的文章最初来自美联储的期刊，或者由美联储的职员担任合作者。[6]

  


  怀特指出，2002年美联储雇用的经济学家人数比美国排名前50且拥有博士点的经济系所聘用的货币与银行业专家人数还多27%，美联储研究团队的规模之大可见一斑。同时，美联储控制多个期刊，发表的文章更是数不胜数。但是，所有文章都由各个地方储备银行以及华盛顿联邦储备局的内部员工审核。难怪在批评美联储的问题上产生了如此严重的偏差，因为它不可能允许出现批评自己的声音。


  怀特还发现，在涉及货币、银行和宏观经济研究的核心期刊中，美联储的工作人员是这些期刊编委会的主要成员。在调查期间，他发现美国《货币经济学期刊》（Journal of Monetary Economics）的2位主编中的1位和9位副主编中的8位（占82%）与美联储保持亲密联系。而《货币、信贷和银行学报》（Journal of Money， Credit， and Banking）的3位主编和43位副主编中的37位（占87%）与美联储联系密切。如此一来，美联储不仅能够主导期刊领域，实行胡萝卜加大棒政策，而且无论那些涉及货币、银行和宏观经济研究的期刊是不是美联储发行的，它们都会受到美联储的监视。美联储不单在政治上巩固自己的权力，正如托马斯·狄罗伦佐（Thomas DiLorenzo）[7]所说的，美联储“独立于”政治决策根本就是自欺欺人。


  乔治·塞尔金（George Selgin）、威廉·D.拉斯特瑞普斯（William D.Lastrapes）和怀特[8]通过追踪美联储过去的记录，发现它作为国家银行体系的一部分，存在很大的缺陷。除了在银行管制方面的作用，他们通过研究还发现美联储在操控通货膨胀与通货紧缩、引起产出与就业率剧烈波动、实行“大稳健”（the Great Moderation）政策、使经济衰退频繁出现、造成银行业恐慌和充当最后贷款人等方面都是恶果累累。他们利用标准实证分析手段以及现存的研究成果，将评估结果与历史记录进行了对比。


  他们发现在美联储成立之前，美元的购买力在很长一段时间内具有稳定性。相反，自美联储诞生之后，美元出现通货膨胀和通货紧缩的周期性波动。从长期来看，美元的价值出现极大的萎缩。同时，美元仍然处于不断贬值的状态中，而且人们越来越难预测美元的购买力到底会如何变化。这就让人们制订长期计划或合约变得更加困难。塞尔金等人发现，“大稳健”时期通货膨胀率的下降得益于其他因素，而不是美联储货币政策的结果。最后，他们还发现美联储充当最后贷款人的身份并没有减少经济恐慌，也没有改善自身的功能。换句话说，美联储并没有实现最初的承诺，甚至破坏了之前所规定的货币制度。历史学家托马斯·E.伍兹[9]证实了在美联储成立之前，政府各种干预措施使货币和银行体系出现了很多问题，但也比美联储诞生以后的情况好得多。克莱因[10]和伊瑟雷尔[11]证明了中央银行的制度特征决定了它天然带有不稳定性。


  马克·桑顿调查了美联储货币政策的透明度。所谓的政策透明度是指，中央银行向民众、市场专业人士以及其他中央银行表达自己的担忧、意图以及政策信息，以免在无意中产生负面新闻并引起社会恐慌。总的来说，中央银行的透明度自21世纪以来有所提高。关于透明度的研究表明，中央银行不断提高的透明度会对股票价格或者利率等可以量化测算的数据产生积极的细微影响。桑顿没有进行数据统计，但他回顾了2007年（房地产泡沫和金融危机爆发前一年）美联储重要官员对市场专业人士发表的公开声明。他发现在这些知名的公开声明中，美联储官员不断发表误导性的言论，这些言论往往近乎谎言。经济学家肖恩·里特诺尔[12]证实了美联储一直在用修饰性的花言巧语让人们相信一个错误的观念——美联储并没有制造经济问题，它是在解决经济问题。


  面对这些景象以及上文的分析，我们要做出什么样的改变才能重新创造一个稳定的经济环境，让人们的财富不会被人为地再分配呢？目前的经济似乎是一团乱麻，各种问题交织在一起，庞大复杂且难以解决。但事实并非如此。


  我们先来思考一下终极目标是什么。根据本书从经济学和历史学的角度所进行的分析，我们的最终目标显然是重新建立一个真正的货币和银行体系，它不受政府特权和管制的影响，只受市场力量本身的影响，它和阿司匹林、鞋子或者手机市场没什么两样。基于这一点，我们接下来提出的建议就不只是一种观点。


  市场的重建似乎是一项艰巨的任务，但我们可以慢慢实现。我们首先要做的是解散联邦公开市场委员会，让市场决定联邦基金市场的利率，也就是联邦基金利率或者不同银行之间的短期贷款利率。联邦公开市场委员会由华盛顿特区联邦储备局的7名执行委员（政治任命）、纽约联邦储备银行行长以及来自各地区12家储备银行的4名轮值行长组成。即使是在最美好的假设下，他们的工作仍然是多此一举。这个中央计划型委员会是本书所阐述的各类问题的根源所在，它应该被解散，且其利率制定权理应被剥夺。


  整个美联储机制都不应该存在，它的支票结算等合法职能都应该交给私有部门。美联储资产负债表上的黄金应当表示为可兑换一定重量黄金的“金元”（gold dollar），而不是联邦储备券。美联储不应再继续持有美国政府债券，其他类型的资产也应当交由财政部管理。霍登和萨勒诺[13]提出过一个类似的计划。同时，萨勒诺[14]发现大部分试图回归金本位制度的办法都是没有作用的，所谓的“镀金制品本位”制度也不能起到稳定美元或者经济的作用。


  应该取消黄金和白银的资本利得税，同时也不能对任何新货币（比如比特币或铜币）征税。废除法币法，不应强制规定人们使用某种特定的货币。在目前的状态下，人们可以将美元存入银行，也可以用支票、信用卡等各种媒介进行交易。但只要你的某项支付活动产生了资本利得，你就必须缴纳资本利得税。


  应当取消活期存款的联邦保险，取而代之的是各个银行必须遵守其他有关存款吸收的制度（比如粮仓计划）。各个银行必须利用自有资金或通过出售债券的方式来获得资本或货币，为借款人提供贷款。通过对活期存款收取费用并为长期债券提供利息，银行能够减少活期存款的数量而增加长期债券的数量。这就能解决银行业长期存在的“短期借入，长期贷出”的问题。银行会变成实行100%储备金制度的机构，因为此时，储备黄金的人没有任何理由将黄金放在自己身边。他更有可能通过购买黄金债券来赚取利息，而不是单纯地囤积黄金。所以，银行很可能因此出售大量债券，从而获得丰厚的黄金储备。此时，个人储蓄率必然会上升。我们可以参考乔治华盛顿大学的侯赛因·阿斯卡里（Hossein Askari）和国际货币基金组织的努尔丁·克里钦（Noureddine Krichene）[15]的研究，他们详细解释了100%储备金制度和金本位制的本质及其历史发展过程。他们的研究受到一系列知名经济学家的支持。


  实行这些措施或者彻底废除政府干预是非常困难的。一个高度杠杆化的经济体必然需要经历一次痛苦的去杠杆化过程，而我们最应当关注的是那些从中央银行的法币制度中获得最大收益的产业。在法律层面和企业家层面，我们可能会经历大范围的破产、抵押品赎回权丧失、违约等状况，这都是应对危机的反应。国家债务会面临非常危险的状况，我们应当对此进行公开的否定，而不是利用通货膨胀来继续遮遮掩掩地违约。我们可以将国家债务交给一个合法的托管人进行控制，托管人会通过出售政府资产的方式来清偿债务。如果对奥巴马医改、医疗补助、医疗保险和社会保障等措施进行大刀阔斧的改革，代之以市场化的机构，联邦政府就会有足够的资金来偿还债务或履行其他义务。虽然联邦政府很可能仍然无力偿还额外的信贷，但是强迫下一代人为过去的错误买单是一种邪恶的做法。联邦政府必须大规模削减开支，重新构建没有政府干预的市场经济，这样才能平衡预算。联邦政府的干预措施越少，经济调整的过程就越有利，经济的调整和发展速度也会更快。


  经济发展的过程可能会伴随通货紧缩与价格下降。主流经济学家对通货紧缩有一种莫名的恐惧感，他们认为通货紧缩会把经济带入一个再也无法脱离的经济危机之中。奥派经济学家已经说明了通货紧缩实际上是一个纠正过程。相对于消费商品而言，资产价格和工资的下降会产生更多的获利机会，从而让企业家发现机会并合理使用各类资源。


  如果美国实行100%储备金制度和金本位制度，“金元”的价值就会和固定重量的黄金挂钩。相对于其他国家的纸币，“金元”的价值会上升，美国人的收入和储蓄可以购买更多的商品，因而美国人也将变得更加富有。其他国家进口美国商品将变得越来越困难，这就给其他国家施加了压力，让它们也跟随美国实行金本位制度以及其他的货币改革措施。如果美国同时削减巨额的军事和管制支出，向私有部门出售大量资源，那么美国人的生活水平将迅速恢复，经济将高速发展。


  大多数人并不愿意承担这些建议背后所包含的风险，政客也知道如何利用这一点。他们和主流经济学家讲述了许多可怕的故事来吓唬每个人。但萨勒诺[16]已经说明，人们对金本位制度的批评本身是毫无根据的。


  事实上，如果不改革当前的制度，那么最后的结果会更加糟糕。随着美元在其他国家的中央银行充当储备货币的地位不断减弱，这些中央银行采取改革措施的可能性将不断增加。政府规模太大、国家背负巨额债务而个人储蓄明显不足、货币供给过度扩张以及人为制造的不平等状态威胁到了社会合作网络。随着时间的推移，这些问题会变得越来越严重，最后演变为一场恶性通货膨胀。这张社会合作网络会在由一文不值的钞票与政府债务搭建起来的篝火上燃烧殆尽。


  2018年，在华盛顿特区所发生的各类事件暴露了联邦政府和当前制度之间的僵化关系。左翼和右翼阵营都咆哮着发出非常激进的声音，这种僵局仍然持续着。虽然联邦政府采取了一些边缘性的税收和管制改革，美联储也宣布调整自己的政策，但我们并没有看到进一步的长远计划，以应对横亘在我们面前的也是我在本书中一直讨论的大灾难。
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