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    推薦序1


    走進神秘的美聯儲


    理查德·費捨


    美聯儲達拉斯聯邦儲備銀行主席


    我非常榮幸地見證了一個全新的,積極融入全球化的中國的誕生。1979年年初,在卡特總統任職期間,我陪同財政部部長布盧門撒爾到北京會見鄧小平副總理和財政部部長張勁夫。中美雙方通過談判解決了解放戰爭造成的兩國財產爭議,重啟中美貿易大門。20年後,我作為克林頓總統的美國貿易談判代表,參與中美雙邊貿易協議的談判和簽訂,這個協議為中國加入WTO掃清了道路。


    可以說,我是中國再次融入世界的第一見證人。但我發現，中國仍然存在一些習慣性的牴觸情緒,這種情緒阻礙了中國全面瞭解自己所處的世界,也阻礙了中國更好地融入世界。一個例子就是中國對世界上最重要的中央銀行——美聯儲存在誤解。


    這種誤解最有力的證據就是《貨幣戰爭》一書在中國的流行。《貨幣戰爭》在中國不僅是流行讀物,甚至被不少政府官員傳閱,它成了曲解美聯儲目的和功能的錯誤信息源頭。美國也存在類似《貨幣戰爭》的陰謀論,但這些觀點只在極端政治群體中流行,並非主流。


    王健作為美聯儲達拉斯聯邦儲備銀行的資深中國問題專家和出色的經濟學家,為大家精彩地還原了美聯儲真實的歷史和功能。我強烈建議中國的政府官員閱讀這部作品,同時也把它推薦給希望瞭解世界上最強大的中央銀行的學者、財經從業人員、商業精英和思想界領袖。
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    理查德·費捨主席簡介：費捨主席和中國的關係源遠流長。1979年，他陪同美國財政部部長布盧門撒爾訪華,是中美兩國關係正常化,重啟雙邊貿易之門的重要策劃者和主要參與者。1997年至2001年擔任美國貿易談判代表期間，他參與了中美關於中國加入WTO的談判，推動了協議的簽訂。2005年後,費捨任美聯儲達拉斯聯邦儲備銀行主席,直接參與制定美國貨幣政策。


    I had the good fortune to be a witness to the birth of the new, globally engaged China. In early 1979, at President Carter's behest, I accompanied Secretary of the Treasury W. Michael Blumenthal in his meetings with Vice Premier Deng Xiaoping and Finance Minister Zhang Jinfu for negotiations settling the counterclaims our countries had on each other over property seized during the Communist Revolution and opening up our economies to trade with each other. Two decades later, working as President Clinton's deputy U.S. trade representative, I helped negotiate the bilateral accord with the U.S.that paved the way for China's accession to the World Trade Organization.


    I have been a firsthand witness to China's remarkable reengagement with the world. Yet I have also seen vestigial reactionary impulses that,in my view,impede China's full understanding of the world she now operates within,restraining the effectiveness of that reengagement.One example is the incomplete understanding bordering on ignorance about the operations of the Federal Reserve,the world's pivotal central bank．


    Exhibit A of this phenomenon is the popularity of the book Currency Wars. It has not only been a bestseller in China;it has been read and reread by many government officials,instilling insidious misunderstandings of the purposes and functions of the Federal Reserve. These views are not dissimilar to those harbored by conspiratorial theorists within the extreme right and left wings of the American political spectrum．


    Jian Wang,senior China specialist at the Federal Reserve Bank of Dallas and a rising star economist, has written a superb Mandarin-language book about the true history and workings of the Federal Reserve.I strongly recommend this book to Chinese officialdom,as well as for Chinese scholars,financiers,business operators and thought leaders seeking to understand the whys and wherefores of the world's most powerful central bank．
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    President and CEO


    Federal Reserve Bank of Dallas

  


  
    推薦序2


    以理性思考來尋求符合全球化趨勢的金融文明觀


    為王健博士《還原真實的美聯儲》序


    巴曙松


    國務院發展研究中心金融研究所研究員


    中國銀行業協會首席經濟學家


    席捲全球的金融危機,把處於風暴中心的美聯儲推到了全球金融界關注的焦點位置之上,美聯儲作出的各種判斷、決策,都成為全球金融市場關注的重要內容。在日益全球化的世界,中國經濟金融體系與全球金融體系的互動更為密切。因此,瞭解美聯儲的日常運作、決策邏輯、所面臨的挑戰、與主要經濟體的分歧與合作等,就顯得十分重要，對於中國金融界而言,更是如此。


    此次次貸危機反映了金融市場和經濟體系已經在快速全球化，但各經濟體的央行和金融監管體系還保持著國別的視野。這種分歧集中表現在對國際儲備貨幣發行者美聯儲的政策評價上。


    可以說,從全球化的角度來看,無論是美國金融界之於中國央行,還是中國金融界之於美聯儲,都存在著程度不同的不瞭解，甚至一些因為不瞭解而產生的偏見。這對於雙方作出正確的金融決策、促進全球金融體系的穩定,顯然是一個相當負面的干擾。


    金融危機期間,一位經常在美國和中國調研的對沖基金經理不無調侃地對我感慨說,如果可以把美聯儲與中國的央行合併,金融市場中的許多分歧、動盪、失衡就會自然消除了。


    記得有一次，我到位於華盛頓的美聯儲總部參觀,在走廊掛著的藝術品中,有幾幅是中國藝術家的作品,其中有費新我先生的書畫,這顯示出了雙方希望加深相互瞭解的願望。在討論中,美聯儲的一位研究人員提出疑問：「我們的這些決策,在當前的市場環境下不是挺合乎經濟邏輯的嗎？為什麼遭到那麼多的指責和攻擊？」因為美聯儲對於美國乃至全球金融市場的巨大影響力,也因為對美聯儲的瞭解相對欠缺,人們自然而然地產生了對於美聯儲的種種難以證實的想像。例如,有些人把美聯儲描述成一個受少數猶太金融家控制的私營銀行,認為美聯儲是金融大鱷搜刮世界人民財富的工具。


    不容否認的是,中美目前是世界上最大的兩個經濟體,兩國金融體系間的信任和交流不僅對彼此,而且對世界經濟金融體系的穩定,都極其重要。中國的經濟發展舉世矚目,中國也在全球金融體系中逐步扮演越來越重要的角色。在這個過程中,中國的金融決策者與國民需要理性、專業和建設性的思考,而不是用陰謀論解釋自己不太瞭解的領域。我認為這是符合全球化趨勢的金融文明觀的重要組成部分。建立這樣的金融文明觀,得益的首先是中國的國民和金融體系,因為基於理性和專業基礎上的金融決策才能更有力地維護中國的利益,同時提高中國與全球金融體系的溝通效率,在全球金融治理中更好地發出中國的聲音。


    正是在這個意義上，我認為王健博士的這本書澄清了很多關於美聯儲的誤區，同時可以幫助讀者理性看待和分析目前的熱點經濟問題。


    從2012年9月開始,王健博士在微博上對美聯儲進行了一系列介紹,有針對性地掃除了一些常見的誤區,引起了人們的廣泛關注。閱讀本書後,我非常高興地看到，王健博士能在微博的基礎上進行深化。與王博士微博上的美聯儲系列相比,本書的涵蓋範圍更加廣泛。除了掃除大眾對美聯儲制度設計上的誤區外,本書還深入淺出地解釋了全球經濟在過去幾年經歷的危機和未來面臨的挑戰。書中很多觀點和國內一些常見觀點存在明顯的差異,比如次貸危機的形成原因、美聯儲是否通過濫發貨幣轉嫁次貸危機、歐洲債務危機和美國次貸危機的關係等。王博士更注重梳理這些問題背後的經濟學邏輯,並利用現實數據驗證這些邏輯是否經得起推敲。可以說，本書給出了符合中央銀行學理論邏輯的分析框架和一些基本判斷,也許讀者未必同意這些判斷,但是這種基於理論框架基礎上的討論,是可以進一步商榷並形成一些共識的,這與陰謀論難以證實的特性形成了鮮明的對比。


    陰謀論邏輯上存在一個死循環,無法證偽。任何一個針對陰謀論的解釋,陰謀論者都可以聲稱背後有更大的陰謀。為防止陷入陰謀論漩渦，比較可行的辦法是兼聽則明,聽聽不同的觀點和看法。王健博士通過介紹熱點經濟問題背後的經濟學邏輯,給大家提供了一個不同於陰謀論的思路。所以這本書的重要參考價值並不僅僅在於其提供了一個與陰謀論不同的理論分析框架,更重要的是通過介紹經濟問題的背景知識,幫助讀者整理思路,為理性分析常見的經濟問題提供了一個框架。


    全書語言平實流暢,分析深入淺出,即使沒有接受過系統的經濟學、金融學訓練的讀者也很容易理解。王健博士的觀點立足於邏輯框架,絕不是譁眾取寵地羅列一些聳人聽聞的現象,讀來有啟發性。字裡行間也體現了他本人在美聯儲工作的一些體會與感悟。本書特別適合金融市場從業人員、公務員、學者、財經媒體人，以及對經濟、金融感興趣的師生閱讀。


    希望王健博士繼續努力,取得更多有價值的研究成果。

  


  
    推薦序3


    認清真實的國際經濟環境和經濟規律，方能最大化國人利益


    為王健博士《還原真實的美聯儲》序


    余永定


    中國社會科學院學部委員


    中國社會科學院世界經濟與政治研究所所長


    在改革開放的三十多年中，大批中國學子陸續走出國門，負笈歐美發達國家。其中一部分已學成歸國，為國效力；另外有相當數量的學子留在當地，進入政府部門、企業和金融機構。這些「未歸者」和「已歸者——海歸」都是中國的寶貴財富，是中國「軟實力」的重要組成部分。中國自晚清以降備受挫折，重要原因之一就是缺乏對外部世界的瞭解。鴉片戰爭開戰之時，道光和他的近臣竟不知英國在哪裡！令人格外欣喜的是，在最近十幾年來，越來越多曾留學海外的中國學子進入了美、英等西方大國的政府決策部門，特別是中央銀行和財政部。自然，這些學子必須遵守居住國法律、恪守職業道德。但是，這並不妨礙他們繼續關心中國的發展和進步，為幫助中國瞭解複雜紛繁的外部世界作出自己的貢獻。


    王健就職於美聯儲達拉斯聯邦儲備銀行，但時時關心中國的發展。對於國內同行對外部世界的誤解和缺乏瞭解則難以釋懷。大概正是因此，王健在工作之餘完成了《還原真實的美聯儲》一書。作為「圈內人」，王健自然能夠比外人對美聯儲有更深一層的瞭解。王健對美聯儲的歷史、組織機構、運行機制、政策制定做了全面翔實的描述，使我們這些「圈外人」對「真實」的美聯儲有了更為真實的瞭解。讀完王健的這本書，我們至少不會再認為美聯儲是羅斯柴爾德家族操縱的一個陰謀機構。


    除了告訴我們一個真實的美聯儲之外，王健還對中國學者關心的一系列宏觀經濟問題、國際金融問題發表了自己的看法。例如，王健指出：「中國目前的金融市場還非常不完善。金融市場上最重要的價格——利率都還沒有實現市場化。由於歷史原因，國內金融機構的質量也千差萬別。儘管已經進行股份制改造的銀行等金融機構採用更接近市場主導的運營模式,其他很多金融機構的運營仍然不是以市場為導向。這種情況下,很難相信中國內部的金融市場已經為資本賬戶開放做好準備。」對於這一觀點我深以為然。


    當然，書中的一些觀點我並不一定完全贊成。「不識廬山真面目，只緣身在此山中。」同一些智商很高、能言善辯的同事長期共事，很難不受他們的影響。我的主要感覺是：為美聯儲政策辯護有餘而批評不足。誠然，美聯儲不是一個受少數富人控制的私人銀行，我們也沒有理由懷疑伯南克們的職業操守。但美聯儲畢竟是美國的中央銀行，美聯儲必須為美國謀取最大利益。但是，美國的利益並不等於世界利益。美聯儲政策在維護美國利益的同時，並不一定不損害其他國家的利益。當然，其他國家對此也不必憤憤然。關鍵是自己找出最佳應對之策，趨利避害，以謀取本國的最大利益。國人常常談「陷入美元陷阱」。但是，沒有人強迫你一定要對美國保持貿易順差，也沒人強迫你把錢借給美國人啊。抱怨是可以的，也是應該的。但是，與其抱怨別人不如多檢討自己的政策失誤，以便減少損失、避免重犯錯誤。


    正是在這個意義上，我同意王健的下述忠告：「由於把失敗都歸結為無章可循的陰謀詭計，陰謀論妨礙了中國正確認識和化解外部經濟形勢變化對中國造成的負面影響。」「中國必須對包括美聯儲在內的國際經濟環境有一個清醒認識：美聯儲的機構性質和制定政策的原則是什麼？美聯儲的政策會對世界其他經濟體造成哪些負面影響？只有掌握這些規律,中國才可能針對自身經濟方面的弱點,審時度勢，找出化解方法。」


    我希望王健和王健們在今後能夠幫助國內讀者更多地瞭解我們所面對的外部世界，以及這個世界給我們帶來的機會與風險，幫助我們「審時度勢，找出化解方法」。

  


  
    推薦序4


    學習與探索美國貨幣政策百年經驗與教訓的一本好書


    魏尚進


    美國哥倫比亞大學金融與經濟學講席教授、查森工商研究院主任、


    美國國家經濟研究局（NBER）中國經濟項目主任


    我很高興向讀者推薦王健博士的《還原真實的美聯儲》一書。


    美國聯邦儲備系統成立到今年恰好一百週年。在這坎坷的一百年裡，美國的貨幣政策犯過不少錯誤。比如在美聯儲年輕時，每當經濟蕭條來臨時，貨幣政策反而收緊，結果對經濟形勢雪上加霜。當時對宏觀經濟問題的研究不但很欠缺，而且誤區不少。這意味著美聯儲用來給經濟導航的導航儀有嚴重問題。幸虧經濟學是一門不斷進步的科學，美國的中央銀行也是一個優秀的「學習型機構」，它不斷將新的經濟學研究成果、對自身經驗的反省，用來改善決策的思維模式與過程。讀了王博士這本深入淺出的書，讀者會對美聯儲如何「在學習中成長，在成長中學習」的過程有一個具體的感性的瞭解。這是此書值得推薦的第一個原因。


    由於美國在過去的一百年裡以及在今後的若干年裡是全世界最大的經濟體，更由於美元在國際貿易、國際投資、國際貨幣體系裡是龍頭貨幣，對美國中央銀行的運作目標、運作模式及其決策者的來歷與背景有一個正確的理解非常重要。現在在美國和中國都有有意無意曲解美聯儲的暢銷書，而且歪曲得越多，寫得越聳人聽聞，有時反而賣得更好。由王健博士來「還原真實的美聯儲」非常恰當。王博士畢業於著名的威斯康星大學經濟系，經濟學功底紮實穩固，其導師碰巧是我的學術大師兄Charles Engel。王博士又多年直接服務於美聯儲系統中的達拉斯銀行，堅持學術研究與政策性研究並行。以此背景，很難能找到比王博士更合適的人來寫這樣一本書。這是此書值得推薦的第二個原因。


    王博士的這本書不是一本簡單回顧歷史的書。對於當今的許多熱點問題，比如對美聯儲與日本中央銀行的量化寬鬆的貨幣政策應該如何評價，王博士用自己的觀點作了詳盡的闡述。當然，很多熱點問題的科學評估和解答，還需要進行更多研究才能水落石出。


    他山之石，可以攻玉。要想正確瞭解美聯儲這塊石頭的由來，以及它在治理經濟的實戰中如何被改善，其中經驗與教訓各有哪些，可以從《還原真實的美聯儲》一書開始。
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    王健


    美聯儲達拉斯聯邦儲備銀行高級經濟學家兼政策顧問


    由於美元全球貨幣的地位,美聯儲無疑是世界上最引人矚目的金融機構。有人把美聯儲描繪成受少數金融家族控制,為這些家族掠奪世界財富的私人機構。事實究竟是不是這樣？我將在本書中為您詳細解答。


    關於美聯儲的陰謀論在西方由來已久,甚至可以追溯到美聯儲成立前的19世紀初。少數人躲在幕後操控一切是陰謀論思維的主線。在強調透明公開的制度下,這種情況很難發生,因此這種陰謀論在美國並不受青睞,也不為主流民眾所接受。


    然而經過包裝後,陰謀論在中國大行其道,把一切經濟問題簡單歸結為「陰謀」。這種思維讓人們無法認真研究美聯儲以及金融市場真正的運作機制。儘管存在很多問題,金融市場仍是現代經濟中最重要的組成部分。在陰謀論的影響下,不少人把金融市場等同於騙子和圈錢工具,認為金融市場不創造任何價值。更有人把陰謀論發揮到極致,把所有負面經濟現象都簡單歸結為美國等西方國家的陰謀。


    陰謀論妨礙了中國人正確認識和化解外部經濟形勢變化對中國造成的負面影響。在全球貿易和金融市場一體化的作用下,美聯儲的政策對中國經濟的影響必然會與日俱增。隨著中國經濟的騰飛和崛起,與其他國家間的經濟碰撞和摩擦在所難免。想要在大國博弈的環境下最大化國人利益,中國必須對國際經濟環境以及美聯儲的機構性質、制定政策的原則有一個清醒的瞭解。只有掌握這些規律,中國才能針對自身的經濟弱點,審時度勢,找出化解方法。


    2012年9月,出於一個偶然的想法,我開始在微博上對美聯儲進行介紹。連續進行幾期之後,這些介紹收到了意想不到的好評。很多朋友轉發和評論,鼓勵我堅持下去,讓我意識到大家對這些知識的渴望。微博上巴曙松、謝丹陽、甘犁等老師的熱情鼓勵也堅定了我傳播美聯儲和金融市場知識的決心,最終促成了這本書。除了在書中澄清對美聯儲常見的誤解,我還梳理了目前的全球熱點經濟問題，比如美聯儲的量化寬鬆和拯救金融市場政策、歐洲債務危機、全球貿易失衡、人民幣國際化問題等。這些梳理和分析可以幫助大家瞭解很多飽受爭議的政策背後真正的經濟學邏輯。希望這些分析能為中國讀者提供一個框架來理解美聯儲政策的邏輯、這些政策對中國經濟的影響,以及中國應當如何應對等。


    在寫作過程中,我得到很多朋友和師長的熱情鼓勵和幫助。達拉斯聯儲主席理查德·費捨(Richard Fisher)、國務院發展研究中心的巴曙松教授、哥倫比亞大學的魏尚進教授和中國社科院世界經濟與政治研究所的余永定教授在百忙中抽出時間親自為本書撰寫了序言。


    我也經常向達拉斯聯儲幾位副行長請教,比如馬克·萬(Mark Wynne),埃文·凱尼格(Even Koenig)和約翰·杜卡(John Duca)。華盛頓聯邦儲備局的好友傑森·吳(Jason Wu)也時常就美聯儲監管銀行的細節為我答疑解惑。第一財經研究院的徐以升院長、香港科技大學的謝丹陽教授、明尼蘇達大學的余劍峰教授和日內瓦高級國際經濟發展研究院的黃毅教授認真閱讀書稿，並提出了非常寶貴的修改建議。多位師友閱讀本書後，寫下熱情洋溢的推薦語，都令我非常感動。在本書的寫作和出版過程中,藍獅子文化創意公司的陶英琪女士孜孜不倦,付出了大量的時間和精力。在此特向大家表示真摯謝意!


    當然,最大的支持來自我的家人。由於本書不屬於我在美聯儲的研究工作,所有內容都是利用業餘時間完成的。每週日下午成了我固定的寫作時間,妻子易麗一個人照顧兩個女兒並承擔家務工作。每天晚上女兒埃米莉(Emily)和艾莉森(Allison)也乖乖地早早上床睡覺,能讓我有兩個小時進行寫作。沒有她們每天的支持,也不可能有今天這本書。因此,我特意把這本書獻給我的妻子和兩個女兒。


    最後需要聲明,本書中所有信息及觀點都屬於我個人,並不代表美聯儲。如果存在疏漏或者錯誤,歡迎大家批評指正。

  


  
    第一章誰在美聯儲背後呼風喚雨?

  


  
    引子


    美聯儲在各種陰謀論故事中往往被描述成一個可以在金融市場上呼風喚雨、點石成金的機構：美聯儲作為一家私人機構，通過在全球製造和操控各種金融危機,為背後的金融家族瘋狂掠奪世界財富。不可否認,《貨幣戰爭》之類的書籍充滿了激情和張力,讀起來讓人驚心動魄、汗毛豎立,大有一口氣讀完的衝動。但事實遠沒有書中的描寫那麼戲劇化。《貨幣戰爭》一書娛樂性很強,但充滿了各種誤導。對於真正想瞭解美聯儲和理解全球金融市場如何運作的人而言,它並非一本好的參考書。


    美聯儲的全稱是美國聯邦儲備系統(Federal Reserve System),是美國的中央銀行,類似於中國的人民銀行。美聯儲實質上與世界上其他央行(比如中國人民銀行、歐洲央行、英格蘭銀行等)是一樣的。但由於美國在全球經濟中佔有重要地位,尤其是美元作為最重要的全球貨幣,美聯儲的一舉一動都直接影響到世界上其他國家經濟，因此美聯儲備受大家關注,被塗上了一層神秘的色彩。另外,美聯儲的組織結構和世界上其他央行相比也確實存在一些獨一無二的地方。比如中國人民銀行等世界上其他中央銀行基本上都是政府機構的一部分。但美聯儲根據美國國會制定的《聯邦儲備法案》(Federal Reserve Act)在1913年成立時,被分成了兩個主要部分：一部分是位於華盛頓的聯邦儲備局(Federal Reserve Board，也有人將其譯為聯邦儲備委員會),另一部分是分佈在全美12個不同城市的聯邦儲備銀行（Federal Reserve Banks)。位於華盛頓的聯邦儲備局是聯邦政府機構的一部分,但12個聯邦儲備銀行卻不是政府部門,而是非營利性機構。


    這種特殊的組織結構對大家瞭解美聯儲造成了不少困惑，包括我自己——在進入美聯儲工作前,我對它這種聯邦政府機構加非營利機構的雙重結構也感到一頭霧水。儘管我在學校學習了很多關於貨幣政策和中央銀行的理論知識,但很少涉及美聯儲的制度細節以及這些細節背後的深層原因。這些知識是我在2006年加入美聯儲後,通過內部培訓以及和同事的交流才逐漸明白的。


    陰謀論正是利用公眾對美聯儲的不瞭解,把它描述成一個受小部分政治和金融精英掌控的私營企業。他們聲稱美聯儲通過壟斷發行美元的權力,為背後的政治和金融精英賺取高額利潤，同時,在制定政策時偏向這些背後的大佬,通過製造金融危機幫助金融機構在全球各地剪羊毛。


    在這一章中，我將掃除一些常見的對美聯儲的錯誤認識,比如美聯儲究竟是一個怎樣的機構,到底是不是私人機構；美聯儲的股東是誰,利潤如何分配；誰負責制定美聯儲的政策,美聯儲高級官員如何任命。這些制度設計保證了美聯儲在執行政策時的分權制衡,使它既不會受少數大銀行財團控制,也不會成為政府的印鈔機。

  


  
    第一節


    到底誰在掌控美聯儲？——你所不知道的分權制衡原則


    美聯儲採用的聯邦政府機構加非營利機構的雙重結構經常被人故意片面解讀,成為攻擊美聯儲的切入點。一方面，擔心政府權力過大、過多干預經濟的人往往把美聯儲解讀成政府機構,是政府的代言人和印鈔機。另一方面，擔心經濟被私營金融集團控制的人聲稱美聯儲是私人機構,為背後的金融集團服務。而美聯儲採用雙重結構的真正目的恰恰是為了實現分權制衡,避免美聯儲被小部分政治精英或者金融精英控制。要理解這種分權制衡制度,我們需要先瞭解一下美聯儲的歷史。


    美國早期的中央銀行：第一銀行和第二銀行


    大部分國家，尤其是發達國家都有自己的中央銀行。比如英國在1694年成立了自己的中央銀行——英格蘭銀行。瑞士和法國也分別在1668年和1800年成立了各自的央行。1609年成立的荷蘭阿姆斯特丹銀行(Bank of Amsterdam)被認為是世界上第一個中央銀行。這些早期的中央銀行仍然從事和私人銀行類似的商業活動,比如吸收居民儲蓄和提供貸款。這些商業銀行業務後來逐漸從中央銀行分離出來。現在的中央銀行,比如美聯儲和中國人民銀行等,都只是政策和監管機構而不再對個人和企業進行商業借貸活動。政策職能和商業銀行業務分離更有利於中央銀行制定政策,就像我們常說的，一個機構不應該既當裁判員又當運動員。


    和這些早期的央行相比,美聯儲的歷史要短很多：從1913年到現在,美聯儲僅存在了100年。歷史上,美國曾多次試圖成立一個像美聯儲這樣的中央銀行,但因為議員及總統擔心央行權力過大,或央行會被少數利益集團綁架而沒有成功。美國和世界上多數國家不同,沒有經歷過中央集權的時代。建國之初，美國是由一些獨立的州以聯邦的形式組成的鬆散組織，大部分的行政權力主要集中在州政府,而非聯邦政府。因此,成立中央銀行這樣一個聯邦機構的想法會引起各州的警覺,他們擔心聯邦政府想以此為名來擴大自己的權力範圍。


    美國的第一任財政部部長漢密爾頓(Alexander Hamilton)在美國獨立戰爭結束後,就向國會提議成立一個全國性的銀行。漢密爾頓是領導美國獨立戰爭和起草憲法的幾個領袖之一,和華盛頓等人一起被譽為美國的開國之父。至今10美元的紙幣上仍印有他的頭像。


    漢密爾頓提議成立一個唯一的全國性銀行,主要負責幫助美國各州發行債券，以逐步償還獨立戰爭時期累積的債務。另外,該銀行還可幫助保管財政部的存款及處理其他聯邦政府財務上的收支。漢密爾頓的這個提議當時遭到了強烈反對。反對者主要擔心這三個方面：其一，這樣一個全國性銀行比其他銀行有更多競爭優勢，會造成它在私營銀行業務上的壟斷；其二，該銀行超出美國憲法規定的聯邦政府權限；其三，成立全國性銀行會削弱各州政府的權力。儘管漢密爾頓力排眾議，於1791年在費城成功建立了這樣一個銀行——美國第一銀行(The First Bank of the United States),但國會只批准第一銀行經營20年。20年後,必須獲得國會批准,第一銀行才能繼續存在。


    美國第一銀行並不是現代意義上的中央銀行,它實際上仍是一個私人性質的商業銀行。第一銀行和其他銀行一樣吸收儲戶的存款和發放商業貸款。另外,第一銀行按照股份制方式成立，股票在市場上公開出售,股東和其他上市公司股東一樣分配紅利,決定第一銀行如何經營。唯一不同的是,其他商業銀行屬於州內銀行,而美國第一銀行是全國性質的銀行,在全美開展業務，而且第一銀行是唯一一個為美國財政部提供服務的銀行。


    第一銀行除了是私人性質的商業銀行外,還有一個很大的硬傷，就是它大概有70%的股權屬於外國人,當時主要是歐洲人。這讓很多美國人擔心第一銀行是歐洲金融家族控制美國的一個工具。所以1811年，第一銀行的20年經營期限到了之後,國會沒有批准它繼續存在。第一銀行被迫關閉。第一銀行的這段經歷正是陰謀論在美國產生的一個重要歷史背景。直到今天,以《貨幣戰爭》為代表的陰謀論都聲稱美聯儲仍然受羅斯柴爾德等歐洲金融家族的掌控。隨後我們可以看到,這種指責完全是張冠李戴。


    1812年,英美再起戰爭衝突。由於缺乏一個有效的中央銀行系統和全國統一的金融市場,美國的州內銀行陷入一片混亂。為了恢復銀行秩序和處理戰爭債務,美國再次考慮成立一個類似第一銀行的中央銀行。1816年由美國國會投票通過,麥迪遜總統簽署法案成立了美國第二銀行(The Second Bank of the United States)。和第一銀行類似,第二銀行更接近一個全國性的商業銀行,而不是現代意義的中央銀行。同樣,國會也只給第二銀行頒發了20年執照。執照到期後,必須經過國會批准才能繼續存在。


    由於商業競爭關係,第二銀行成立後遭到州內銀行的強烈反對。它的反對者聲稱,第二銀行只幫助美國東部經濟發達地區的商人和富豪,而不為當時占美國人口多數的農民服務。這種宣傳把第二銀行推到了輿論上非常孤立的境地。在當時美國第七任總統競選中，傑克遜(Andrew Jackson)的競選對手支持第二銀行。1833年，傑克遜當上總統後,兌現了自己的競選承諾,把財政部的存款全部轉移到州立銀行,削弱了第二銀行繼續存在的理由。這種情況下,第二銀行的執照在20年期限到期後,沒有通過國會的審批。1836年，美國第二銀行重蹈第一銀行覆轍,被迫關閉。


    美聯儲的成立：金融危機後臨危受命


    在美國第二銀行關閉後的70多年裡,美國政府沒有再試圖建立一個類似中央銀行的機構。在此期間,美國的金融市場經歷了放任自流式的大發展。但隨著金融市場的不斷擴張,放任自流式銀行體系的缺點也越來越多地暴露出來,銀行擠兌造成市場崩潰的情況經常發生。美國在1873年、1884年、1890年、1893年、1907年都發生過由於擠兌造成銀行大規模倒閉的金融危機。尤其是在1893年的危機中,美國有超過500家銀行相繼倒閉,很多人的畢生積蓄可以說一夜之間付諸東流。金融危機不僅給個人和家庭造成巨大的財富損失,整個美國經濟也由於金融業無法正常運轉而陷入了長時間停滯。1893年的金融危機給美國帶來了空前嚴重的經濟衰退。


    沉寂了10年之後,金融危機於1907年在美國再度爆發。危機爆發的導火索是股票市場上一些投機者試圖操縱美國聯合銅業公司(United Copper Company)的股票,但沒有成功。貸款給這些投機者的銀行和信託投資公司因此損失慘重。1907年10月,紐約第三大信託投資公司可尼克波克(Knickerbocker Trust Company)被迫宣佈破產。和2008年雷曼兄弟破產類似,當年可尼克波克的破產引發了一場席捲美國的金融海嘯。存款者人人自危,紛紛從銀行等金融機構提款以避免損失。由於金融恐慌,銀行間也失去信任,相互間的借貸完全凍結。此時某個銀行一旦出現儲戶擠兌,由於無法向其他銀行貸款來應對擠兌,最終往往只能以破產收場。這種銀行擠兌很快從紐約蔓延到全國各地,一場類似1893年金融危機的市場崩潰即將發生。


    當時，美國著名金融公司摩根大通(J.P. Morgan)的創始人摩根意識到了問題的嚴重性。他立刻召集最重要的幾家金融公司的總裁開會,要求大家一起拿出資金幫助面臨擠兌的銀行。而摩根自己也身先士卒，拿出資金幫助金融市場渡過危機。從一定程度上講,摩根當時扮演的角色正類似於2008年拯救金融市場的美聯儲。當時的摩爾署利公司(Moore and Schley)從華爾街的幾家主要銀行籌集了大量資金購買田納西州煤和鐵礦公司的股票。金融危機期間股票價格暴跌,摩爾署利公司因此無力償還當初的欠款。如果摩爾署利選擇破產,華爾街上多家銀行都會遭受慘重的損失,甚至面臨倒閉風險。這必然會打擊投資者信心,引發銀行擠兌浪潮。摩根最後決定收購田納西州煤和鐵礦公司的股票,從而抬高該公司股票的價格。這樣摩爾署利公司就有了足夠的資金償還銀行貸款。這一舉動給處於崩潰邊緣的市場打了一劑強心針,同時由於其他金融機構也紛紛同意出資救市,極大提振了投資者的信心。1907年11月,金融危機被成功控制。


    頻繁爆發的金融危機讓公眾逐漸意識到,放任自流式的金融市場存在很大問題。支持成立一個機構對金融市場進行適當監管的呼聲逐漸高起來。1907年的金融危機結束後,美國參議員奧爾德裡奇(Nelson Aldrich)組織了一個委員會,專門負責調查金融危機的成因以及教訓。在1907年的危機中,儘管仍有將近100家銀行因為擠兌倒閉,但與1893年500多家銀行倒閉相比,算是一個不錯的結局。摩根帶領其他金融機構挺身而出,為遭受擠兌的銀行提供流動資金是1907年危機成功化解的一個重要因素。但這種依賴金融市場上某個人的能力解決危機的方式存在很多不確定性,最好用法律形式賦予某個機構穩定金融市場的職能來緩解危機。因此奧爾德裡奇花了將近兩年時間考察歐洲國家的中央銀行,並對歐美金融市場進行了系統的比較分析。隨後他起草了被稱為《奧爾德裡奇計劃》的提案,主張美國應該模仿歐洲國家成立一個統一的中央銀行。今後再發生類似1907年的金融危機時,該中央銀行可以向被擠兌的銀行提供緊急貸款,以此穩定金融市場信心１（１中央銀行向銀行提供緊急貸款在《奧爾德裡奇計劃》中被稱為提供彈性的貨幣供給。）。


    但《奧爾德裡奇計劃》受到議會很多成員的強烈反對。作為共和黨的主要成員,奧爾德裡奇非常擔心聯邦政府權力過大,因此不願意成立一個新的聯邦政府機構來執行中央銀行的職能。《奧爾德裡奇計劃》中的中央銀行的各種角色完全由私人銀行扮演,而不像歐洲國家的中央銀行屬於政府機構。這種設置方式從一定程度上也是受到了美國第一銀行和第二銀行的影響。


    《奧爾德裡奇計劃》的反對者主要來自美國中西部的農業州。這些從事傳統農業的人們一方面擔心銀行業過於強大後會綁架整個經濟，另一方面這些州的低收入者認為該法案主要服務於東部商業發達地區的富人,而不是美國大眾。奧爾德裡奇本人和摩根大通的創始人摩根關係非常密切,同時女兒又嫁給了美國超級富翁洛克菲勒唯一的兒子小洛克菲勒。這種和超級富豪家庭千絲萬縷的關係,讓奧爾德裡奇對這些指責有口難辯。


    民主黨人威爾遜於1912年當選美國總統。他的當選險些徹底扼殺《奧爾德裡奇計劃》和再次提出建立中央銀行的設想。好在威爾遜總統認為《奧爾德裡奇計劃》雖然是共和黨提出的,但其整體框架存在很多優點。如果認真修改後實施,會對美國的金融市場有很大促進作用。因此，在威爾遜總統的支持下,參議員歐文和眾議員格拉斯以《奧爾德裡奇計劃》為藍本,在1913年起草了《聯邦儲備法案》。《聯邦儲備法案》中對美聯儲的機構設置與《奧爾德裡奇計劃》非常相似,但加強了美國聯邦政府在美聯儲中的影響。最初的《奧爾德裡奇計劃》把美聯儲完全定性為一個私人機構，而《聯邦儲備法案》把華盛頓的聯邦儲備局定性為聯邦政府機構,儘管美聯儲的12個聯邦儲備銀行被定性為更接近於私人部門的非營利性機構。


    美聯儲現在採用的這種聯邦政府加非營利性組織的雙重結構,正源於當初這段歷史,是民主黨和共和黨政治妥協的產物。共和黨成員奧爾德裡奇擔心政府過度干預經濟,因此在《奧爾德裡奇計劃》中把中央銀行的職能完全交給私人銀行執行。而民主黨擔心私人銀行充當中央銀行後勢力變得過於強大,綁架經濟。最後《聯邦儲備法案》提出了這種雙重結構,希望通過分權制衡,避免出現美聯儲完全由政府或者金融機構控制的極端情況。


    1913年美國國會最終達成一致意見,通過了《聯邦儲備法案》。威爾遜總統簽署了該法案,正式宣告美聯儲成立。威爾遜總統的頭像出現在10萬美元的紙鈔上。這種紙鈔只在20世紀30年代用於聯邦儲備銀行間結算,不在市場上流通。美國曾經有很多這種不對外流通的大額美鈔,只用於銀行間結算,比如面額為1000、5000、10000美元的都有。


    美聯儲分權制衡的組織結構


    美聯儲如何通過組織結構實現分權制衡？目前美聯儲機構設置上的分權制衡主要體現在兩個方面。在地理分佈上,美聯儲由在華盛頓的聯邦儲備局和分佈美國各地區的12個聯邦儲備銀行組成。美聯儲主要的貨幣政策由聯邦儲備局委員和聯邦儲備銀行的主席共同參與制定。這樣就避免了政策決策權過於集中在少數幾個地區(如華盛頓和紐約)。美國第一銀行和第二銀行當初因不被大眾接受而最後被迫關閉，其中一個重要原因就是這兩個銀行都位於美國東北部的費城,被很多人認為主要服務於東北部的一些富豪商人,而不是所有美國人。美聯儲在成立時認真吸取了這個教訓。


    在組織形式上,美聯儲採用的是聯邦政府機構加非營利性機構的雙重組織結構,從而避免了貨幣政策完全集中在聯邦政府手裡。歷史上,美國公眾一直對聯邦政府權限過大非常擔心。不誇張地說,美國是世界上最不信任政府的國家,沒有之一。公眾對政府不信任的態度與美國早期的歷史密切相關。美國有很多來自歐洲的移民，其中不少人在本國受到了政府和宗教組織的迫害,被迫遷居到美國的，因此對政府濫用職權存在很大的戒心。美聯儲把12個聯邦儲備銀行設立成非營利機構而非政府機構的一個初衷就是希望制定貨幣政策時能同時考慮政府和私營部門的聲音。


    雖然位於華盛頓的聯邦儲備局是美國聯邦政府的一部分,但12家聯邦儲備銀行不屬於聯邦政府機構,而是非營利性私營組織。如果大家仔細觀察,聯邦儲備局的網站是gov結尾的(www.federalreserve.gov),也就是英文單詞裡政府一詞(government)的縮寫。而聯邦儲備銀行網站是org結尾的,是英文裡機構一詞(organization)的縮寫。比如達拉斯聯儲的網址是www.dallasfed.org。但需要強調,聯邦儲備銀行不同於一般的私營組織。聯邦儲備銀行並不以營利為目的,而與聯邦儲備局一起承擔美國中央銀行的公共職能。陰謀論正是利用了大家對非營利性組織的不瞭解,宣傳美聯儲是被私人控制的,是為銀行家賺錢的私人機構。這種宣傳是一種誤導,我將在下面的介紹中逐步掃除。


    目前12個聯邦儲備銀行的總部分別位於波士頓(Boston)、紐約(New York)、費城(Philadelphia)、克裡夫蘭德(Cleveland)、裡士滿(Richmond)、亞特蘭大(Atlanta)、芝加哥(Chicago)、聖路易斯(St.Louis)、明尼阿波利斯(Minneapolis)、堪薩斯城(Kansas City)、達拉斯(Dallas)和舊金山(San Francisco)。而每個聯邦儲備銀行在轄區內又設有分支機構(branches)。比如達拉斯聯儲總部在達拉斯,但同時在休斯敦、聖安東尼奧和艾爾帕所設有分部。


    圖1-1顯示了12個聯邦儲備銀行的總部和各自管理的轄區。由於每個聯邦儲備銀行管理一個大區,這些銀行往往被簡稱為地區聯儲。很顯然，多數聯邦儲備銀行分佈在美國的東北部地區。這主要是由於美聯儲1913年成立時,美國的經濟重心主要集中於東北部。每一個聯邦儲備銀行的代號由一個英文字母和一個數字組成。比如波士頓聯儲是第一個成立的聯邦儲備銀行,代號為1A。第二個成立的是紐約聯儲,代號是2B,依此類推。達拉斯聯儲是第11個成立的,因此代號為11K。（見圖1-2）在1美元的鈔票上,印著不同聯邦儲備銀行的名稱和代號,表明這些1美元紙鈔是從哪個地區流向市場的。
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      圖1-1聯邦儲備銀行分佈圖
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      圖1-2印有11K符號的1美元鈔票
    


    何謂「分權制衡」？


    分權制衡不僅僅表現在美聯儲的雙重組織結構上,更反映在其制定貨幣政策的制度上。陰謀論聲稱美聯儲的政策被幕後的金融家族控制。下面我將解釋美聯儲是如何從制度設計上防止這種情況發生的。美聯儲貨幣政策的最高決策機構包括聯邦儲備局的7名執行委員(Members of the Board of Governors)和12名聯邦儲備銀行的主席(Presidents of the Federal Reserve Banks)。


    美聯儲最重要的貨幣政策被稱作公開市場操作，日常說的美聯儲公開市場會議（或者議息會議)就是為制定這個政策而召開的。公開市場政策由華盛頓的聯邦儲備局和各個地區的聯邦儲備銀行共同制定。這種制定貨幣政策的方式和中國人民銀行完全不同。中國人民銀行的分支機構是總行的下屬機構,對制定貨幣政策的影響非常有限。而美聯儲的12個聯邦儲備銀行是相對獨立的機構,和中國人民銀行的分行相比,享有更高的貨幣政策發言權。比如聯邦儲備銀行的主席可以擔任公開市場委員會的委員，在擔任委員期間,聯邦儲備銀行的主席與聯邦儲備局主席、聯邦儲備局的其他委員擁有同等的投票權。一些不瞭解美聯儲的人喜歡把聯邦儲備銀行等同於人民銀行的分行,這是一個錯誤認識。


    聯邦儲備局的7名執行委員由主席(目前是伯南克)、副主席(目前是耶倫)及其他5位委員組成。這7名執行委員必須全部由總統提名,經過國會確認後才能上任。每個執行委員的任期為14年,到任後不能連任。注意這裡的14年任期指的是執行委員的任期,和美聯儲主席任期並不是一個概念。稍後我會再詳細解釋。執行委員上任後,總統單獨沒有權利罷免這些委員。如果需要罷免他們,必須有國會2/3的成員投票通過才可以。除非這些執行委員犯了非常明顯的嚴重錯誤,否則達到國會2/3的票數基本是不可能的。另外,《聯邦儲備法案》規定這7名執行委員的任期需要間隔兩年。比如如果第一個委員的任期從2012年開始,那麼第二個委員的任期從2014年開始,第三個委員的任期從2016年開始,依此類推。因此在美國總統4年的任期內最多只有兩個執行委員的任期結束,需要由總統決定新人選是誰。美聯儲這種任期安排很大程度上限制了總統對委員會的控制能力。


    聯邦儲備局的執行委員可以被總統提名為美聯儲主席(Chair)或者副主席(Vice Chair),每次提名任期為4年。總統提名主席和副主席後,也必須經過國會批准才能上任。一旦上任,主席和副主席在任期內同樣不能被總統單獨罷免,必須獲得國會2/3的票數才能通過。所以在2012年的總統選舉中,有報道說如果羅姆尼當選就會罷免伯南克美聯儲主席的職位，這種說法是有誤的。伯南克在2010年剛續任美聯儲主席,任期到2014年才正式結束。即使羅姆尼在2013年當選總統,也要等伯南克2014年任期結束後,通過不繼續提名的方式換掉他,而不是像一些人說的那樣一上任就炒掉伯南克。


    另外需要注意,美聯儲的主席和副主席同時也是聯邦儲備局7位執行委員之一。主席和副主席的任期與他們同時擔任的執行委員任期不衝突。即使主席和副主席的任期結束,如果執行委員的任期還沒結束,他們仍然可以繼續作為執行委員。伯南克作為聯邦儲備局執行委員的14年任期到2020年才結束。如果他願意,即使不擔任主席了,仍然可以繼續作為7位執行委員之一,參與制定美國貨幣政策。在擔任執行委員期間,他和聯儲主席享有同樣的投票權利。從這些制度設計可以看出,美國總統雖然是美國最高行政長官,但對美聯儲貨幣政策的干預能力其實非常有限。這種制度上的設計值得很多國家學習。


    目前聯邦儲備局7位執行委員的信息在美聯儲網站（http://www.federalreserve.gov/aboutthefed/default.htm）上都有公佈。表1-1是截至2012年11月聯邦儲備局執行委員的名單。執行委員一個完整的任期是從偶數年的2月1日開始,到14年後的1月31日結束。表中有幾個委員的任期不滿14年。比如哈佛大學經濟學教授傑裡米·斯坦2012年5月被任命為執行委員,任期2018年結束,只有6年。這是因為他目前的位置是前任委員凱文·沃什(Kevin Warsh)在2011年3月辭職後空缺下來的,沃什原本的任期到2018年。由於斯坦的任期不是一個完整任期,按照規定,如果總統和國會同意,2018年後，他可以續任1輪完整的14年任期。


    由於聯邦儲備局7位執行委員的任命都需要通過總統提名和國會確認,想要控制這些位置,必須要同時控制總統和國會。這種情況在美國是不可能出現的。國會內部存在很多利益衝突,並不像陰謀論宣揚的那樣鐵板一塊,受少數幾個大佬控制。國會和總統發生衝突更是家常便飯。比如前兩年國會就因為共和黨的強烈反對而否決了奧巴馬總統提名麻省理工大學經濟學教授戴蒙德(Peter Diamond)擔任美聯儲執行委員。戴蒙德在被否決後的第二年獲得了諾貝爾經濟學獎。當時有人調侃說,戴蒙德有資格獲得諾貝爾獎,卻沒有資格當美聯儲的執行委員。


    表1.1 美聯儲聯邦儲備局執行委員信息
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    來源：美聯儲聯邦儲備局網站，http://www.federalreserve.gov


    少數人控制12個地區聯儲主席更是難上加難。聯邦儲備銀行被設立成非營利性機構,而非政府機構,在制定貨幣政策時代表私營部門的聲音。因而每個聯邦儲備銀行都有其來自私營部門的董事會。董事會成員往往是本轄區主要企業CEO、大學校長等。這種方式增強了地區聯儲和本轄區內私營部門的聯繫和交流。董事會監督地區聯儲的預算,提名地區聯儲主席,同時向地區聯儲主席提供有關本地區經濟運行情況的信息。但董事會成員不直接參與公開市場的貨幣政策制定１（１在貨幣政策方面,地區聯儲董事會可以向聯邦儲備局建議折扣窗口利率。後面章節會具體介紹什麼是折扣窗口。）


    聯邦儲備銀行主席由該地區聯儲的董事會提名,經聯邦儲備局確認後才能上任。地區聯儲董事會的成員根據法律要求必須包括各個行業的人士。既要有金融界人士,還要有其他主要商業部門的CEO,以及大學校長等公共機構的負責人。比如達拉斯聯儲的董事會既包括本地一些銀行的CEO,也包括本地主要公司,比如石油公司、西南航空、零售商的CEO,還包括德州大學校長、醫院院長等。每個聯邦儲備銀行的官方網站上都有董事會成員名單,搜索地區聯儲名稱加「board of directors」就可以找到。比如達拉斯聯儲,搜索「Dallas Fed board of directors」就可以了２（２達拉斯聯儲的董事會成員名單見http://www.dallasfed.org/fed/bod/index.cfm ）


    每個聯邦儲備銀行的董事會有九名成員,分為A、B、C三類,每類三人。這主要考慮到董事會成員背景要多元化,以免被少數行業(比如銀行業)和個人控制。A類董事會的三名成員來自美聯儲的會員銀行,B類和C類成員來自其他行業和公共部門。我在下一節中會介紹什麼是美聯儲的會員銀行。A類和B類董事會成員由美聯儲的會員銀行推舉,而C類成員由聯邦儲備局任命。董事會成員結構的例子,可以參看表1-2中達拉斯聯儲董事會的成員結構。截至2012年12月,達拉斯聯儲的董事會包括表中這些成員。


    美聯儲之所以這樣設立,正是希望在政策決策過程中能夠從政府以及全國各地各個行業的不同角度充分考慮問題,而不是為少數團體的利益服務。對美聯儲的機構設置有了常識性的瞭解,就知道想控制美聯儲的貨幣政策,必須同時搞定總統和國會,再加上各個地區各個行業的商業領袖。這顯然是不可能的事情。


    表1.2：達拉斯聯邦儲備銀行董事會成員
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    來源：美聯儲達拉斯聯邦儲備銀行網站，http://www.dallasfed.org/fed/bod/index.cfm


    表1-3顯示了截至2013年1月美聯儲12個地區聯儲主席的信息。這些主席的教育背景非常多樣化,既有經濟學博士，也有MBA和經濟學碩士。一些主席在加入聯儲前曾經在私營部門任職，比如紐約聯儲主席達德利曾經是高盛的合夥人並在高盛擔任首席經濟學家。達拉斯聯儲主席費捨加入政府部門工作前曾經擁有自己的基金公司。有些地區的聯儲主席曾經是大學教授,比如費城聯儲主席曾經是羅徹斯特大學商學院的教授和院長。明尼阿波利斯聯儲主席科切爾拉科塔就職前是明尼蘇達大學經濟系教授。而有些地區的聯儲主席一直在美聯儲內部工作，比如聖路易斯聯儲主席布拉特和舊金山聯儲主席威廉姆斯。不同的教育和職業背景也有利於聯邦儲備銀行主席從不同的角度去考慮美國的貨幣政策。


    表1.3：美國聯邦儲備銀行主席資料
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    (斯坦福大學)2011年3月1號來源：美聯儲站，http://www.federalreserve.gov/aboutthefedbiosbanks/default.htm

  


  
    第二節


    誰是美聯儲真正的股東？——羅斯柴爾德家族只是一個傳說


    陰謀論抓住聯邦儲備銀行並非政府部門這一點大做文章,宣揚包括羅斯柴爾德家族在內的猶太金融大鱷才是美聯儲真正的股東。這些金融家族作為背後股東通過美聯儲發動金融危機,掠奪世界各國人民的財富。


    誰是美聯儲的股東？


    美聯儲是否真的像陰謀論宣傳的那樣,存在自己的股東呢？答案是：是的。但有幾個需要強調的地方。首先,這些所謂的股東是聯邦儲備銀行的股東,而不是聯邦儲備局的股東。聯邦儲備局是聯邦政府的一部分,是政府機構。所以不能籠統地說這些股東是整個美聯儲的股東。其次,這些所謂股東的權利和上市公司股東的權利完全不同。比如聯邦儲備銀行股東持有的股票不能公開轉讓或者出售,也不能對美聯儲的利潤進行分紅。美聯儲每年按照6%的固定利率發放利息。正如我們前面提到的,和這些股東相關的董事會平時也不干預美聯儲公開市場政策的制定。


    美聯儲的這些規定和前面介紹的美國第一銀行及第二銀行有本質區別。第一銀行和第二銀行的股票在股票市場上可以公開交易。最後這些股票被集中在少數富人,包括來自歐洲的國外投資者手裡。因此當時這兩個銀行被指責是受少數金融財團控制,為富人賺錢和服務的機器。美聯儲目前的這種設計就避免了上述情況。看到這裡一定有讀者奇怪,如果有這麼多限制又沒啥好處,為什麼還有人願意當美聯儲的股東？這個問題我在介紹完背景知識後再予以回答。


    其實《貨幣戰爭》中關於美聯儲的陰謀論故事在美國流傳已久。這些陰謀論聲稱外國大金融家族是美聯儲的股東,從而在背後操控美聯儲。比如加裡·卡(Gary Kah)在1991年《佔領全球之路》１（１Gary Kah,En Route to Global Occupation.Lafayette,La.:Huntington House.）一書的第13頁中寫道,紐約聯儲被瑞士和沙特的一些金融大鱷控制。他列出了包括羅斯柴爾德銀行在內的一系列銀行,聲稱他們是紐約聯儲的八大股東。這些銀行包括：


    羅斯柴爾德倫敦和柏林銀行(Rothschild Banks of London and Berlin)；


    巴黎萊哲兄弟銀行(Lazard Brothers Banks of Paris)；


    意大利以色列摩西銀行(Israel Moses Seif Banks of Italy)；


    漢堡和阿姆斯特丹沃伯格銀行(Warburg Bank of Hamburg and Amsterdam)；


    紐約雷曼兄弟(Lehman Brothers of New York)；


    紐約昆氏銀行(Kuhn, Loeb Bank of New York)；


    曼哈頓大通銀行(Chase Manhatten Bank)；


    紐約高盛(Goldman Sachs of New York)。


    這種指責存在諸多漏洞。首先,高盛和雷曼兄弟屬於投資銀行,這些銀行不直接從儲戶那裡吸取存款。這種非傳統性的銀行在2008年金融危機前不是美聯儲的會員銀行,因此不可能是美聯儲的股東。在2008年金融危機中,高盛為獲得美聯儲的緊急貸款,才把公司性質改成銀行持股公司,正式開始接受美聯儲等機構的監管。


    其次,陰謀論給出的美聯儲股東名單完全錯誤。究竟誰是美聯儲的股東呢？答案並沒有《貨幣戰爭》中描述的那麼神秘。《聯邦儲備法案》中明確規定,美聯儲的會員銀行就是其股東。那麼，誰是美聯儲的會員銀行呢？這個問題要從美國的銀行結構說起。


    目前美國吸納儲戶存款的銀行主要分為兩類：全國性銀行和州內銀行。通過財政部的貨幣管理辦公室(Office of the Comptroller of the Currency,OCC)註冊成立的銀行為全國性銀行,比如美國花旗銀行。通過州政府註冊成立的銀行為州內銀行,比如德克薩斯州的德州資本銀行(Texas Capital Bank)。美國的銀行業競爭非常激烈。除了我們日常聽說的花旗銀行、美國銀行等大型全國性銀行外,全美大小銀行總共有6000多家,分別滿足不同顧客群的需求。


    美國的全國性銀行必須成為美聯儲的會員銀行,主要接受貨幣管理辦公室監管。州內銀行可以選擇是否願意成為美聯儲的會員銀行。如果願意成為會員,就要接受美聯儲監管。不願意成為美聯儲會員的銀行受聯邦存款保險公司(Federal Deposit Insurance Corporation,FDIC)的監管。成為會員銀行,也就是成為美聯儲股東的一個好處就是，當金融危機發生時,美聯儲可以提供緊急貸款。美聯儲提供緊急貸款的這種功能被稱為最後貸款人。我們在後面幾章中會更詳細地介紹為什麼中央銀行在金融危機中要扮演最後貸款人的角色以及這種政策的利弊１（１20世紀80年代後,美聯儲的最後貸款人功能向所有在美聯儲有儲備金賬戶的金融機構開放,而不再僅限於美聯儲的會員銀行。）


    《聯邦儲備法案》中明確規定,每個地區聯儲的會員銀行就是它的股東。各個會員銀行根據自己資產的比例認購所在地區聯邦儲備銀行的股權。我們剛才提到,這些股權和一般公司的股權不同。這些股票不能對外轉讓或者出售,股東也不能參加美聯儲每年利潤的分紅,美聯儲只是每年按照6%的固定利率向股東發利息。


    美聯儲的會員銀行(也就是股東)都是美國的銀行,而非陰謀論宣揚的外國金融大鱷。美聯儲會員銀行的名單也屬於公開信息,在每個聯邦儲備銀行的網站上都有公佈，大家可以自行查找。達拉斯聯儲法律部的同事告訴我,如果網站上找不到會員銀行的信息,可以向這些聯儲的法律部(Legal Department)或者公共事務部門(Public Affairs Department)索取。這些信息都屬於公開信息,如果有人查詢,美聯儲有義務提供。


    比如達拉斯聯儲的會員銀行名單可以在達拉斯聯儲的網站找到１（１http://www.dallasfed.org/assets/documents/banking/memberbanks.pdf）。下面是達拉斯聯儲的幾個會員銀行：


    全國第一銀行(First National Bank)；


    全國公民銀行(Citizens National Bank)；


    德州資本銀行(Texas Capital Bank)；


    西南國家銀行(Southwestern National Bank)；


    休斯敦國家聯合銀行(Unity National Bank of Houston)；


    中南富國銀行(Wells Fargo Bank South Central, National Association)。


    紐約聯儲完整的會員銀行名單也可以從它的網站找到２（２http://www.newyorkfed.org/banks.html）截至2012年9月,紐約聯儲的會員銀行包括：


    艾迪榮黛可銀行(Adirondack Bank)；


    埃爾頓州立銀行(Alden State Bank)；


    凱特羅格斯銀行(Bank of Cattaraugus)；


    密爾布魯克銀行(Bank of Millbrook)；


    德意志美洲信託公司(Deutsche Bank Trust Company Americas)；


    帝國州立銀行(Empire State Bank)；


    高盛銀行(Goldman Sachs Bank USA)。


    注意，上面的高盛銀行只是高盛公司旗下很小的一部分。高盛最近才開始嘗試一些傳統銀行業務。這裡的高盛銀行是高盛在紐約州設立的一個州立銀行,而非平時大家談到的高盛集團。高盛集團在2008年金融危機前屬於證券類公司,接受美國證券交易委員會(US Security and Exchange Commission)監管,而不是美聯儲。2008年高盛改成銀行持股公司(Bank Holding Company)後才正式接受美聯儲的監管。


    地區聯儲的所有股東都是美國國內註冊成立的全國性或者州立銀行,完全不是陰謀論者宣揚的那樣——被少數幾個國際金融家族所掌握。我曾經問過達拉斯聯儲的幾位副行長,為什麼不針對陰謀論中關於美聯儲被世界金融家族控制的言論作出公開回應，比如專門搞個資料放在網站上。美聯儲對這種言論置之不理是因為多數人認為陰謀論在美國屬於登不了大雅之堂的東西。儘管平時各界對美聯儲的政策有各種各樣的批評,但陰謀論那種荒謬的東西從來不會成為主流媒體評價美聯儲的依據。因此,如果美聯儲主動回應,反而給那種荒謬的故事做了廣告。美聯儲應該把有限的時間花在那些嚴肅認真的政策討論上。


    即使股東是美國國內銀行,美聯儲會不會是他們的賺錢機器呢？正常情況下,美聯儲的收入主要來自持有資產(主要是政府債券)的利息。在支付正常的運營開支和股息後,美聯儲將所有盈利上繳財政部。每年美聯儲所謂的「股東」從美聯儲獲得的利息大概有十幾億美元,遠小於美聯儲每年上繳到國庫的超過兩百億美元的利潤。這些具體數字在美聯儲每年的年報中都有公佈。年報由外部的審計公司審計,放在美聯儲的公開網站上接受監督。


    另外，美聯儲分配給「股東」的利息相對於股東們的主營收入而言微不足道。前面提到分配給所有銀行的利息收入每年大概只有十幾億美元,而僅花旗銀行一家2011年的利潤就超過了100億美元。這些銀行想靠美聯儲派發的利息賺錢顯然是非常不靠譜的。因此有人宣傳美聯儲通過壟斷美元發行為銀行家賺錢盈利完全是捕風捉影,沒有任何事實根據。


    中央銀行應該被政府控制嗎？


    上面的陰謀論只強調了中央銀行可能會被少數私人金融家控制的情況。如果一個中央銀行被少數銀行家控制,公器私用,成為謀取超額利潤的工具,自然於國於民禍害無窮。而如果中央銀行完全被政府掌控,成為政府的印鈔機,一樣會禍國殃民。聯邦儲備銀行設立成非營利性機構的真正目的就是防止貨幣政策過度集中到聯邦政府手裡。貨幣政策過度集中在政府部門存在多種風險。其中之一便是當政府過度消費時,政府會利用惡性通貨膨脹來稀釋政府債務，央行會淪為政府的提款機。這種情況在很多國家都時有發生。


    最近的一個著名案例就是2007年津巴布韋的惡性通脹。由於政府過度開支,津巴布韋的對外債務從1980年占GDP的11%一路飆升到2008年的119%!政府為了支付戰爭費用和獲取軍隊的支持,經常無端增加預算外開支。比如1997年,僅政府在預算外支付給退伍軍人的補助就達到GDP 的3%。全部政府開支占GDP比例更是達到創紀錄的90%以上!截至2006年,津巴布韋政府拖欠國際貨幣基金組織(IMF)的貸款超過1億美元。這些貸款本來是國際貨幣基金組織借給津巴布韋政府用於發展經濟和提高居民收入的,但津巴布韋政府卻把資金挪用在戰爭等其他方面。


    2008年,津巴布韋政府已經無力支付自己的巨額債務,甚至連支付這些債務的利息都困難。為了幫助政府支付到期的欠款,津巴布韋中央銀行開動印鈔機,發行大量貨幣。結果2008年,津巴布韋的通貨膨脹率超過百分之兩億!是的,你沒有看錯,是百分之兩億。以往大家所熟悉的百分之十、百分之二十,甚至百分之百的通貨膨脹率在2008年的津巴布韋完全是小巫見大巫。伴隨著前所未有的惡性通脹,津巴布韋發行了創世界紀錄的面值為一百萬億的鈔票。很多家庭多年的儲蓄被瞬間蒸發,一些津巴布韋人自我解嘲說：「我們現在擁有億萬家產,卻都是窮光蛋。」不誇張地說,津巴布韋的貨幣一夜之間變得連手紙都不如。為避免下水道被堵,一些廁所的廣告牌上寫著「請使用手紙,不要用津巴布韋幣」。


    如果中央銀行獨立於政府行政機構,就沒有義務或迫於來自總統的壓力為政府債務埋單了。設置成非營利機構的聯邦儲備銀行提供了這樣一個制衡機制。


    美聯儲制定政策的獨立性也受法律保護。《聯邦儲備法案》明文規定美聯儲的貨幣政策不需通過總統以及總統管轄的任何行政部門的批准,這樣就避免了美聯儲在制定貨幣政策時淪為政府印鈔機的危險。自美聯儲成立以來的100年時間裡,美國的年平均通貨膨脹率在3%左右。尤其是在過去30年左右的時間裡,美國的年平均通貨膨脹率穩定地維持在2%左右。從這個角度講,美聯儲在控制長期通脹方面相當成功。


    目前包括美聯儲在內的西方主要央行都非常強調中央銀行相對政府部門的獨立性。而且越來越多的發展中國家也在逐漸把中央銀行從政府行政系統中獨立出來。這種趨勢和美聯儲當初把聯邦儲備銀行設置成獨立於聯邦政府外的機構的思路如出一轍。強調央行獨立性的真正用意是為了更好地控制本國通脹,而非陰謀論宣揚的為金融財團謀利。為了從法律上確保中央銀行的獨立性,一些國家甚至通過明確立法,規定穩定價格是貨幣政策最重要的目標。比如英國法律規定2%為目標通貨膨脹率,如果實際通脹率連續超過3%,英格蘭銀行行長必須公開接受聽證,解釋沒有達到預定目標的原因。


    本章小結


    ●美聯儲的全稱是美國聯邦儲備系統(Federal Reserve System),是美國的中央銀行,類似於中國的人民銀行。


    ●美聯儲由位於華盛頓的聯邦儲備局和分佈於美國12個地區的聯邦儲備銀行構成。聯邦儲備局是聯邦政府的一部分,而12個聯邦儲備銀行是非營利機構。


    ●美聯儲的最高決策機構由聯邦儲備局的執行委員和12個聯邦儲備銀行主席組成。美聯儲這種雙重結構是為了實現權力制衡,避免美聯儲被少數金融家或者政治精英控制。


    ●根據美聯儲的組織結構,少數人想要控制美聯儲，必須同時搞定總統和國會,再加上各個地區各個行業的商業領袖，這是不可能實現的。


    ●每個聯邦儲備銀行轄區內的會員銀行是其股東，但這些股東的權利和上市公司股東的權利完全不同：股東所持有的股票不能公開轉讓或者出售,也不能對美聯儲的利潤進行分紅,只能獲得6%的固定利息。


    ●聯邦儲備銀行的董事會成員是來自轄區內主要企業和公共部門的高管。董事會平時並不干預美聯儲公開市場政策的制定。


    ●貨幣政策過度集中在政府部門存在多種風險。其中之一便是當政府過度消費時，政府會利用惡性通貨膨脹來稀釋政府債務,央行會淪為政府的提款機。許多國家都在逐漸通過立法形式確保中央銀行制定貨幣政策時的獨立性,避免這種情況的發生。

  


  
    第二章美聯儲如何玩轉金融市場這把雙刃劍?

  


  
    引子


    美聯儲在美國甚至全球金融市場中都扮演著舉足輕重的角色。每次美聯儲召開政策會議，都會成為當天全球財經新聞的焦點,會後發佈的會議聲明也是各大媒體競相報道的對象。對於聲明中的每句話,甚至每個用詞,金融市場的研究人員都會認真研讀,希望從中找出有關美聯儲未來政策走勢的蛛絲馬跡。這種對美聯儲一舉一動的關注,反映了美聯儲在全球金融市場中的影響力。


    現代社會的金融市場不僅包括傳統的銀行業務,還包括股票、債券、外匯、期貨、保險等各種金融產品的交易市場。這些市場上活躍著形形色色的金融機構。除了傳統的商業銀行,還包括投資銀行、對沖基金、私募基金、保險公司、再保險公司等。不誇張地說,這些市場和金融機構形成了一個立體的網絡,其觸角延伸至經濟的方方面面。


    除了為經濟增長提供服務外,金融市場也屢次對經濟造成嚴重創傷。從20世紀80年代墨西哥和其他南美國家的金融危機,到90年代的亞洲金融風暴,再到2008年席捲全球的美國次貸危機，每次金融危機都造成了家庭財富的大幅縮水、大規模失業乃至社會動盪。因此「雙刃劍」是對金融市場最貼切的比喻：如果使用得當,金融市場可以為經濟發展披荊斬棘；而如果監管不力,金融市場則會引發危機,危害經濟。


    陰謀論者便充分利用了危機中民眾的憤怒情緒來醜化美聯儲和金融市場。有人宣揚美聯儲是美國甚至是世界金融危機的製造者。這些論調通常只簡單羅列一些似是而非的現象就匆忙下結論,而不去深究金融危機真正的形成原因，尤其是對美聯儲究竟如何配合金融機構,通過什麼渠道掠奪了財富這些問題語焉不詳。因此這些言論雖聽起來很有迷惑性,但經不起仔細推敲。這一章中，我將介紹美聯儲政策背後的經濟學邏輯,對這些錯誤觀點一一進行更正。


    作為美國的中央銀行,美聯儲主要有四個任務：制定和執行貨幣政策；監管銀行等金融機構；維護金融市場的穩定；為金融機構、美國財政部,以及國外機構提供清算等金融服務。本章重點介紹美聯儲如何通過調節利率影響金融市場和美國經濟,如何在金融危機時力挽狂瀾,維持金融市場穩定。

  


  
    第一節美聯儲如何制定利率？


    美聯儲究竟通過什麼途徑影響美國和全球經濟？它是否真像傳說中的那樣可以在金融市場上呼風喚雨、點石成金？美聯儲可以隨心所欲增發貨幣麼？我們現在就來回答這些問題。


    充滿神秘色彩的公開市場會議


    美聯儲貨幣政策的主要工具包括公開市場操作(Open Market Operation)、折扣貸款窗口(Discount Window)和儲備金率(Reserve Requirement Ratio)三個。其中公開市場操作是目前最常用和最重要的工具。因此公開市場會議是美聯儲最受矚目的政策活動。


    公開市場會議通常被稱為議息會議。在這個會議上,美聯儲公開市場委員會的成員投票決定美國聯邦基金利率（Federal Funds Rate）的升降。什麼是聯邦基金利率？它如何影響美國甚至世界經濟？我稍後會作更詳細的介紹。目前大家只需要知道聯邦基金利率是一個短期利率,是金融市場眾多利率中的一種。正常情況下,美聯儲通過調節聯邦基金利率來影響經濟。


    美聯儲最重要的貨幣政策——公開市場操作,由公開市場委員會制定。委員會成員包括華盛頓聯邦儲備局的7位執行委員加上5個聯邦儲備銀行主席。前面我提到美聯儲有12位聯邦儲備銀行主席,但他們當中每次只有5個人可以在公開市場會議上投票。其中紐約聯儲主席享有終身投票權。剩下的4票,由另外11位聯儲主席輪流行使投票權，一期一年。一票由波士頓、費城、裡士滿聯儲主席輪流投；一票由克利夫蘭和芝加哥聯儲主席輪流投；一票由亞特蘭大、聖路易斯、達拉斯聯儲主席輪流投；最後一票由明尼阿波利斯、堪薩斯城、舊金山聯儲主席輪流投。


    除紐約外,克利夫蘭和芝加哥聯儲主席每兩年就可以擔任公開市場委員會投票委員,而其他聯邦儲備銀行主席每三年輪一次。這是因為克利夫蘭和芝加哥在美聯儲成立時是美國製造業重心,在經濟中有舉足輕重的作用,因而他們比其他聯邦儲備銀行有更頻繁的投票權。在美聯儲成立後的100年間,美國經濟重心的分佈發生了很大改變。芝加哥和克利夫蘭在美國經濟中的重要性已經顯著下降,但這兩個地區在美聯儲投票權的傳統地位延續到現在。


    美聯儲每年在華盛頓召開8次公開市場會議。具體會議日期在美聯儲網站上會至少提前一年公佈。會議由華盛頓聯邦儲備局的7位執行委員和12位聯邦儲備銀行主席參加。儘管有些儲備銀行的主席沒有投票權,他們仍然可以在會議上參加討論和發言,闡述自己對貨幣政策的看法。因此,即使是沒有投票權的儲備銀行主席，仍然對最後的政策有一定的影響力。


    參加會議時,聯邦儲備銀行的主席通常會帶一個副行長(Vice President，VP)參加。在職務名稱上,美聯儲和私營金融機構也有很大差別。在投行等機構中,VP是一個並不算高層的職位。有博士學位的員工一般在投行工作幾年後,都能順利成為VP。而VP在美聯儲是一個相當高層的職位。尤其是研究部的VP,經常和聯儲主席討論經濟政策問題和參加公開市場會議。


    公開市場會議上,聯邦儲備局的7位執行委員和12位聯邦儲備銀行主席分別發表對目前經濟形勢的看法和自己認為合適的貨幣政策。這是伯南克擔任美聯儲主席後出現的一個新現象。在格林斯潘任職期間,公開市場會議上主要是他個人發言,別人參與討論的機會並不太多。而伯南克主席更鼓勵政策制定過程中的公開討論,這與他一貫主張的公開透明的貨幣政策是一致的。討論結束後,伯南克會進行一個總結發言,然後12位有投票權的公開市場委員會成員進行投票。每個委員投票的權重是一樣的。也就是說,伯南克並不會因為自己是美聯儲主席就享有比其他委員更大的投票權。


    公開市場委員會有12個成員,如果最後票數是6比6怎麼辦？這種情況在美聯儲歷史上還從未發生過。實際上,會議政策多數情況下都是高票通過的。在12個委員中,一起投反對票的人數目前最多也沒有超過4人。很少人投反對票是否說明美聯儲在制定貨幣政策時內部沒有民主,不允許投反對票呢？並非這樣。真正的原因是，委員會的成員在投票前已經對最初方案進行了充分的討論和修改。舉個例子，假設伯南克最初考慮了一個降息50個基準點的方案。一個基準點對應0.01%的利率，所以降息50個基準點就是利率下降0.5%。在和大家的交流中,若伯南克覺得反對這個方案的委員比較多,比如有6個委員反對，那麼這時伯南克會提出一個相對保守的方案,比如降息25個基準點,以爭取更多人的贊成。


    從上面的介紹可以看出,美聯儲目前的公開市場政策完全由公開市場委員會委員經過協商後投票制定。在制定政策的過程中,美聯儲不必請示總統或者財政部,完全擁有自己的獨立性。雖然美聯儲剛成立時仍受財政部的各種影響，但20世紀50年代後，世界各國開始強調中央銀行的獨立性，美聯儲制定政策時，受財政部的影響越來越小。美聯儲制定貨幣政策的獨立性目前由法律授予和保障：《聯邦儲備法案》規定美聯儲制定貨幣政策時不受包括總統在內的任何行政政府部門干預。而《貨幣戰爭》把這種獨立性神話成美聯儲是一個凌駕於總統和政府的神秘機構,是對大眾的誤導。


    美聯儲可以隨意發行貨幣嗎？——通脹為錨的紙幣發行


    既然美聯儲在制定貨幣政策時有很強的獨立性,那麼如何保證它不會濫發貨幣呢？目前世界各國的貨幣都不再與金銀等貴重金屬掛鉤。這種由政府發行紙幣作為官方貨幣的方式被稱為法定貨幣(Fiat Money)制度。目前的法定貨幣基本都是紙幣,所以日常生活中也稱之為紙幣制度。很多人擔心，在該制度下,中央銀行會不受約束地隨意發行貨幣。事實上,這種擔心絕非多餘。濫發貨幣的現象在世界上很多國家都曾出現。濫發貨幣的直接後果就是惡性通貨膨脹,比如第一章中津巴布韋的例子。使用金銀等貴重金屬作為貨幣可以在一定程度上限制政府濫發貨幣。這種制度下，貨幣發行量由市場上金銀等貴重金屬的數量來決定,而非政府，因此目前有一批人主張回到使用黃金作為貨幣的金本位制度。


    那麼為什麼世界各國都放棄了金本位？有人簡單歸結為政府為了控制貨幣發行權,給自己提供濫發貨幣的機會。實際上,通過設計合理的制度是可以避免央行濫發貨幣的。在合理的制度下,紙幣制度比金本位有著非常明顯的優越性。我下面先介紹如何避免濫發貨幣和美聯儲發行貨幣的大概流程，然後再討論紙幣制度相對於金本位制度的優勢。


    在紙幣制度下,制定貨幣政策被大家形象地戲稱為「印鈔票」。比如伯南克就被很多人刻畫成一個開著直升機到處撒錢的聯儲主席。伯南克這個「直升機主席」的背後有段很多人不知道的小故事。2001年9月11日,美國遭受了歷史上最大規模的恐怖襲擊，包括紐約的世貿大廈和華盛頓國防部五角大樓在內的多個標誌性建築受到恐怖分子所劫持的飛機襲擊。而美國經濟此時也正經歷2000年互聯網股票泡沫破裂後的嚴重衰退。


    20世紀90年代，美國的計算機和互聯網技術迅猛發展。投資者看好互聯網公司未來的盈利,紛紛購買互聯網股票。納斯達克指數從1998年的1700點左右一路飆升到2000年3月的5000多點。而後來，事實證明多數互聯網公司的盈利並不像當初預計的那麼樂觀,因此在2000年內，納斯達克指數狂瀉了50%以上。很多和互聯網相關的股票遭受重創：思科的股票跌幅超過了80%，著名電子商務網站亞馬遜的股票也從最高每股超過100美元跌到不足10美元。


    隨著互聯網泡沫的破滅,美國經濟陷入嚴重衰退期。2001年「9·11事件」的爆發對美國經濟而言更是雪上加霜,導致當時美國面臨嚴重的通貨緊縮風險。通貨緊縮和通貨膨脹剛好相反,會導致價格水平持續下跌。通貨緊縮對經濟的破壞力比通貨膨脹還要強,因此各國中央銀行都會盡力避免。通貨緊縮的典型事例包括美國20世紀30年代的大蕭條和日本20世紀90年代後的經濟停滯。


    「9·11事件」發生時,伯南克還未成為美聯儲主席,但已經是聯邦儲備局的7位執行委員之一。為了穩定市場信心,伯南克在一次公開講話中提到美聯儲將通過一切必要手段避免通貨緊縮。為了強調美聯儲有能力防止通貨緊縮,他在講話中引用了諾貝爾經濟學獎得主弗裡德曼舉過的一個例子：通過直升機撒錢來對付通貨緊縮。這只是在當時通貨緊縮威脅下,伯南克為了穩定市場信心提的一個極端的說法。作為世界頂尖的宏觀經濟學家,伯南克自然理解通貨膨脹的害處和政府製造通貨膨脹的動機。因此在同一個講稿中,他還提到政府有很強的動機去製造通貨膨脹,稀釋政府債務。反對伯南克的人對當時美國經濟面臨通貨緊縮的風險閉口不談,只是一味強調伯南克提到的直升機撒錢的故事,借此來說明伯南克喜歡發行貨幣。這種解讀斷章取義,有失公正。


    在紙幣制度下,很多人一聽到中央銀行印鈔票就立刻覺得那是一件壞事，這主要是因為他們擔心中央銀行濫發貨幣。談到濫發貨幣,我們需要先定義下什麼是濫發(或者稱為超發)。有人稱美國存在貿易赤字(進口大於出口),說明美聯儲超發貨幣,美元印多了。這種觀點完全錯誤。貿易赤字或者盈餘反映一個國家的儲蓄和借貸行為。比如中國存在貿易盈餘,說明中國總體而言在儲蓄。美國存在赤字,說明其在貸款。這種儲蓄和貸款行為本身並沒有問題。日常生活中,基本上每個人都有存錢和貸款的行為。國家也是一樣,單純的儲蓄和借貸行為本身並不能說明經濟或者政策出現了問題,更不能作為貨幣超發的證據。在後面章節介紹全球經濟不平衡時，我還會更詳細地討論這個問題。


    一個公認的衡量貨幣超發的標準是出現惡性通貨膨脹。１（１也有人認為金融市場泡沫也是貨幣超發的表現,但這個觀點仍然有爭議。）目前中央銀行發行貨幣的成本接近於零。很多人把發行貨幣稱為印鈔票,實際上由於電子轉賬的廣泛應用,中央銀行根本不需要印任何東西也能瞬間提高市場上的貨幣供應量。比如只要把財政部或者商業銀行在中央銀行的存款賬戶餘額後添幾個零,貨幣供應量就能立刻增加。既然可以這麼容易地增發貨幣,政府過度消費而無力償還債務時,最簡單的解決方案就是通過中央銀行提高貨幣發行量為自己融資。但這樣做的惡果就是嚴重通貨膨脹，歷史上很多國家都出現過中央銀行成為政府的印鈔機,通過濫發貨幣製造通貨膨脹來稀釋政府債務的現象。


    但是通過制度設計便可以避免濫發貨幣的現象。美聯儲發行貨幣的最大約束來自《聯邦儲備法案》。該法案規定美聯儲執行貨幣政策最重要的兩個任務是保證最大化就業和物價穩定，如果美聯儲完成得不好,就會遭到國會的責問,國會甚至可以通過修改法律來改變目前美聯儲執行貨幣政策的方式。因此美聯儲制定政策的官員會非常小心地控制物價，保持物價穩定。最近美聯儲雖然通過量化寬鬆等一系列政策來幫助美國恢復經濟增長,但每次伯南克主席講話時都會反覆強調，寬鬆的貨幣政策是建立在低通脹的前提下的。雖然沒有明確規定,但美聯儲認為可以接受的年通脹率(核心通脹率)在2% 左右。通脹率在2%上下浮動一個百分點是目前多數發達國家央行普遍採用的標準。也就是說，可以接受的通脹率範圍是1%~3%。


    為了確保以通脹為錨的貨幣政策不受政治壓力影響,美聯儲和世界其他主要央行都強調中央銀行必須獨立於政府行政機構之外,獨立於財政部。政府可以通過發行債券(稱為政府債券或者國債)籌集資金，但不能把央行當成自己的提款機。正常情況下,政府籌集資金的渠道主要是金融市場。如果政府債務過高,投資者擔心政府無力償還債務,就會要求更高的利息來補償違約風險(通俗地說就是政府賴賬的風險)。融資成本提高後,政府如果不希望違約,就必須通過控制開支(或者提高稅收)來減輕債務負擔。


    但如果中央銀行是政府行政機構的一部分,政府無法從市場籌集資金時,便可以要求中央銀行發行貨幣購買自己的債券。這種完全依靠中央銀行發行貨幣來為政府融資的方式會引起惡性的通貨膨脹。美聯儲獨立於政府行政部門之外,保證了自己有權決定什麼時候購買國債和購買多少,而不必聽從政府的命令。另外，美聯儲的日常運營經費也獨立於聯邦政府的預算之外,避免了政府通過預算對美聯儲施加政治壓力。


    總體而言，低通脹作為貨幣發行的錨,限制了美聯儲濫發貨幣；獨立於政府行政部門之外,保障了美聯儲有條件去執行以低通脹為錨的貨幣政策,而不會淪為政府的印鈔機。但需要指出,控制通脹對於美聯儲而言是一個逐步學習的過程。美國在20世紀七八十年代由於政策上的失誤,也出現過10%以上的通脹。但就長期而言,美聯儲控制通脹的能力還是值得肯定的。除了20世紀70年代和第二次世界大戰等戰爭期間,大部分時間通脹率都維持在5%以下。尤其是1985年之後,美國的通脹率基本保持在2%附近。


    黃金天生是貨幣嗎？——金本位一去不返


    儘管美國的通貨膨脹率不高,但黃金價格仍然從20世紀70年代的每盎司170美元上漲到2012年的1700美元，於是有人把黃金價格上漲作為美聯儲濫發紙鈔的重要證據。這種觀點認為因為美聯儲鈔票印多了,所以造成紙鈔相對黃金貶值。這種觀點具有相當大的迷惑性,因為很多人不明白相對價格和絕對價格的區別。舉個簡單的例子。假定生活中只存在A和B兩種產品。為了簡化,我們不考慮需求因素對這兩個產品價格的影響。這種情況下,A和B的相對價格是由生產這兩種產品的成本決定的。如果今天生產A和B的成本是一樣的,它們在市場上的價格也會一樣。如果生產A的技術相對生產B的進步更快,A的價格就會相對B下降。比如一年以後,我用同樣的成本可以生產兩個A,但只能生產一個B,那麼A的成本就是B的一半,市場上A的價格也會隨之變成B的一半。生活中一個很明顯的例子是手機等電子產品。20世紀90年代,手機的價格一般在1萬元左右,而目前即使是蘋果手機的價格也只有幾千。這不是因為紙鈔印少了造成手機價格下降,而是因為手機生產技術突飛猛進,手機生產成本降低了，所以其價格相對其他產品下降了。


    回到黃金的例子。黃金的生產受很多因素限制,因此生產技術和產量在過去幾十年裡沒有什麼大的變化，而絕大多數其他產品的生產效率進步很快。在這種情況下,如果其他產品的價格固定不變,黃金價格就會大幅度上揚。我前面提到,美聯儲制定貨幣政策時的一個主要目標是維持價格穩定。這裡所說的價格是指我們生活中日用品的價格。這些日用品的生產效率相對黃金提高了很多,因此,黃金價格相對這些日用品的價格而言上漲了。自20世紀70年代以來，美國的年通貨膨脹率平均在3%左右。也就是說日常生活用品的平均價格相對穩定,這就不難理解為什麼黃金的價格會上漲了。另外,最近幾年東南亞國家的央行大規模買進黃金作為外匯儲備,也從需求方面推高了黃金的價格。但這種黃金價格的上漲屬於相對價格變化,不能作為貨幣超發的依據。只有高通脹這種絕對價格的變化,才是濫發貨幣的證據。


    搞清楚相對價格後,我們就更容易理解通貨膨脹了。通貨膨脹是指由於貨幣發行量增加過快而引起價格持續普遍上漲。我們仍以A和B兩種商品為例。如果它們今天的價格都是1元,明天就都漲價到了2元,這明顯屬於通貨膨脹：A和B的相對價格沒有變化(始終是1︰1),但兩個商品的絕對價格翻番了。這種所有商品的絕對價格都快速上漲正是中央銀行發行貨幣過多造成的。相反,如果貨幣供應量下降,商品價格也會隨之下降,這種情況為通貨緊縮。


    由於黃金的數量不受央行控制,推崇金本位的人認為這樣一來，央行發行貨幣時便會受到一種硬性約束。但這種約束有三個顯著的缺點。第一,金本位制度下,通縮非常普遍,會加重家庭和企業的還債負擔。我們前面說過,隨著其他商品生產效率提高,這些商品的價格會相對黃金下降。比如原來一個東西值一兩黃金,但生產效率提高後,便只能換半兩黃金了。在這種情況下,以黃金計價的價格水平就會下降,形成通縮。如果農民和企業在申請貸款時通過黃金計價,通縮就會加重還款時的負擔。這種情況在美國19世紀後半期非常明顯。當時美國發生黃金短缺,農作物價格相對黃金持續下降,而農民之前用於生產的貸款和住房貸款並不會隨之降低,因此金本位會加重農民的還債負擔,令百姓苦不堪言。正是由於這個原因，民主黨著名領導人布萊恩在1896年競選總統時,強烈要求改變當時的金本位制度。


    金本位的第二個缺點是短期價格波動非常大。儘管長期而言黃金可以起到穩定價格的作用,但中短期內黃金價格可能大幅波動,通脹和通縮在金本位下經常發生過山車式的變化。這種飄忽不定的高通脹和通縮非常不利於投資和消費。比如你打算買汽車，但如果預期明年汽車價格可能下降20%，你覺得等等再買會更划算。而到了明年汽車價格不但沒降，還上升了20%，你一定會懊悔萬分。企業作投資決策也是這樣，希望有一個穩定的價格體系，可以幫助自己預見未來的投資收益。這在金本位下很難實現。而在紙幣制度下,中央銀行擁有更大的靈活性，可以通過調節貨幣發行量來穩定通脹，提供一個更穩定的宏觀經濟環境。


    為什麼金本位下飄忽不定的通脹和通縮對經濟有害？儘管通脹經常出現在各種報道中,但很多人對通脹的害處並不清楚。通脹真正的害處不在於通脹本身的高低,而在於通脹的不穩定。如果中央銀行可以把通脹維持在一個恆定的水平不變,通脹高低本身對經濟的影響並不大。因為在這種情況下,大家在制定工資和資產價格時會自動把通脹因素考慮在內。假設有下面兩種情況：在第一種情況下,通脹率恆定在2%,工資和資產價格每年增長5%，扣除通脹率後,工資和資產價格的實際增長率是3%；在第二種情況下,假定通脹率恆定保持在5%,此時大家會考慮和第一種情況的通脹差異,要求工資和資產價格增長8%，那麼工資和資產價格實際增長率仍然是3%。這兩種情況對於個人而言是等價的。


    但若通脹率不穩定,比如出乎意料地上漲,或者忽高忽低,就會打亂投資和消費計劃,對經濟增長造成損害。在金本位下,由於黃金價格短期內的巨幅波動,經常出現今年20%通脹，明年20%通縮的情況。儘管這種情況下平均通脹率為零,但通脹率的大幅波動給經濟帶來的損失遠高於每年存在大於零但穩定的通脹帶來的損失。然而在現實生活中,高通脹往往會帶來不穩定,因此美聯儲和世界其他主要央行的目標通脹率定在2%左右的較低水平，而不是5%或者更高。


    還有一個非常重要的概念,需要強調一下：其實真正有害的是超出公眾預期的通脹，也就是說大家意料不到的通脹才是真正的殺手。這解釋了為什麼津巴布韋這種發生惡性通脹的國家通脹率會越來越高,而不是保持在一個很高的水平。印發鈔票以支持政府開支，本質上是政府在空手套白狼,掠奪居民財富。為了達到這個目的,政府必須出乎公眾意料地提高通脹率。


    舉個簡單例子。你賣一個產品,昨天價格為100元。如果昨天沒有通脹,你往往會相信今天也沒有,因此你繼續以100元的價格出售。政府印了堆鈔票把你的東西買走了。政府通過印鈔票提高了市場上的需求,因此價格上漲,引起通脹。假定通脹率是10%。這時你發現被騙了,自己的東西其實應該賣110元。於是你定明天的價格時除了修正這個價格差外,為了防止再次被騙,還會考慮再加上10%的通脹率。所以明天你會定價為110×(1+10%)=121元。這時政府又印了更多的鈔票來買你的產品,通脹率進一步上升,比如達到了20%。也就是說你的產品實際應該賣110×(1+20%)=132元。


    你罵了幾句,心裡暗自發誓以後再也不上當了。所以後天定價時,你一咬牙加了40%的通脹率,定價為132×(1+40%)=184.8元。政府只能再印更多鈔票,引起高於你預期的通脹。比如這個時候你可能發現通脹率居然漲到了80%!你不得不再次提高自己對未來通脹的預期。這個過程會一直持續下去,通脹率會越來越高,直到公眾對政府完全失去信心,放棄使用政府發行的貨幣。


    相反,如果通脹率在第一天達到10%後一直穩定在10%。你每次定價時都會提前把這10%的通脹率算入價格,因此對你的實際收入不會有任何影響。從上面這個簡單的例子可以看出,通脹的害處並不在於它本身的高低,而在於是否和你的猜測相符。通脹不穩定會擾亂大家的預期,影響居民消費和企業投資。因此世界主要央行都把穩定通脹和穩定大眾對未來通脹的預期作為一項非常重要的任務。


    金本位的第三個缺點是，在發生銀行擠兌等金融危機時,由於中央銀行創造貨幣的能力有限,金本位也約束了央行作為最後貸款人應對金融危機的能力。這個問題我會在下文中進一步詳細解釋。就是說在紙幣制度下,央行的無限造幣能力和金本位制度相比其實是有一定的優勢的。關鍵是如何設計一個機制來約束這種無限造幣權,從而使央行不淪為政府的印鈔機,不被政府換屆等因素影響而引起不必要的經濟波動。


    由於黃金的這些明顯缺陷,它已經完全退出了貨幣舞台,和美元等貨幣已經沒有任何聯繫了。和股票等其他投資產品一樣,現如今黃金最多只是一種投資工具。2005年後，黃金等貴重金屬的價格上漲得很快,但這些貴重金屬的歷史投資價值被過分誇大了。自20世紀70年代以來,黃金價格從每盎司170美元上漲到2012年的每盎司1700美元,價格上漲了10倍。但如果留心一下同期美國股市,會發現股票的投資回報其實比黃金更豐厚。美國的道瓊斯工業指數從20世紀70年代的900點上漲到2012年的13000點,是黃金價格上漲幅度的1.5倍。而同期納斯達克指數更是上漲了近40倍,遠高於投資黃金的回報。黃金、白銀等貴重金屬雖然有一定的投資價值,但和股票一樣，屬於價格波動非常大的資產,投資時應當謹慎。


    《貨幣戰爭》作者宋鴻兵在2011年白銀價格暴漲之後還極力推薦白銀作為投資工具。他曾在2011年4月預言白銀的價格至少會從每盎司40美元上漲到每盎司200美元。１（１參見雅虎財經報道，http://biz.cn.yahoo.comypen20110411/301158.html ）但結果並非像他預測的那樣,很多投資者因此遭受了損失。宋鴻兵在預測白銀價格時,以20世紀80年代的白銀價格作為基礎，但他並沒有提到80年代白銀價格出現了短期非正常的暴漲。那是因為美國德克薩斯州的石油富豪亨特兄弟(Hunt brothers)當時試圖買斷白銀來壟斷市場。他們希望把市場上所有白銀都收入囊中，然後就可以漫天要價，謀取暴利了。最後亨特兄弟沒有成功,他們不僅在白銀市場上輸得傾家蕩產,還因為試圖操縱市場被罰款1000萬美元。宋鴻兵以當時被亨特兄弟爆炒後的白銀價格為基礎進行投資推薦,對投資者非常不負責任。


    牽一髮而動全身：美聯儲的利率政策如何影響經濟？


    儘管美聯儲備受大家關注,但很多人對美聯儲的利率政策究竟如何影響美國和全球經濟並不清楚。比如有人認為美聯儲控制著美國所有的存貸款利率，但實際上美聯儲平時只控制一種特殊的短期利率(聯邦基金利率)。其他利率,比如銀行付給儲戶的存款利率,汽車貸款、住房貸款利率等,都是由市場自行決定的。當然美聯儲每次調節聯邦基金利率時,其他利率也會隨之變化，但這種利率間的傳導關係是由市場決定的,而不是美聯儲。比如銀行對儲戶的存款利率，以及對企業和個人的貸款利率,都是銀行根據利潤最大化原則自行決定的。從這個角度講,美聯儲對金融市場的影響有很大局限性,受到諸多限制。因此美聯儲並非如一些人想像的那樣,在金融市場中大權在握,無所不能。


    下面我們將詳細介紹一下什麼是聯邦基金利率,美聯儲如何通過這個利率影響經濟,以及美聯儲利率政策的局限性。美國所有吸收儲戶存款的金融機構在美聯儲都有一個儲備金賬戶(Reserve Account)。這些金融機構除了第一章中提到的美聯儲的會員銀行外,還包括信用社(Credit Union)、存貸款協會(Savings and Loan Association)、外國銀行在美國的分支機構等。


    這些金融機構可以利用儲戶存款進行投資。由於活期存款或者其他短期現金收入可能會被儲戶很快取走,這部分資金最好投資在流動性很強的資產上,比如投資於有回購協議的短期資金市場。如果資金來自儲戶的長期存款,銀行則可以將其投資到長期資本市場以獲得更高的回報。當儲戶數量達到一定規模後,即使是短期存款也會形成一個穩定的資金池,可以用來進行長期投資，但金融機構必須持有一定數量的資金應付儲戶突然的提款需要。


    因此美聯儲要求所有在美國吸收儲戶存款的金融機構都必須存一部分資金在美聯儲。這個資金賬戶被稱為儲備金賬戶。根據美聯儲的要求,每個機構的儲備金賬戶餘額不能低於它所吸納的短期存款的一定比例。這個比例被稱為儲備金率或存款準備金率(Reserve Requirement Ratio)。截至2013年1月,美聯儲要求的儲備金率採用累進制,分0、3%、10%三檔。１（１最新的儲備金率可以在美聯儲的網站上查詢，http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/reservereq.htm ）


    如果某個金融機構的儲備金低於要求,必須想辦法籌集資金補足。相反,如果儲備金高於美聯儲要求,多餘的部分被稱為超額儲備金,可以隨時取走。正常情況下,儲備金不足的銀行可以向有超額儲備金的銀行短期貸款,補足儲備金。市場上這種金融機構間為滿足儲備金要求而進行的短期貸款利率被稱為聯邦基金利率。需要注意,美聯儲在評價金融機構的儲備金時,使用一個時期的平均值,而不是每天的儲備金餘額。這樣金融機構就不必每天為滿足儲備金要求而疲於奔命。另外,美聯儲也提供其他措施方便金融機構(尤其是小規模金融機構)管理自己的儲備金賬戶餘額。


    從上面的介紹可以知道,聯邦基金利率是銀行間的貸款利率,而不是美聯儲向銀行貸款的利率。多數情況下,美聯儲並不直接向銀行貸款,而是通過公開市場操作來影響聯邦基金利率。公開市場操作是指美聯儲通過買賣債券向市場投放或者收回貨幣的行為。比如美聯儲買入債券時,付給對方美元,就增加了市場中美元的供應；反之,美聯儲賣出債券時,就從市場收回了美元。這種操作被稱為公開市場操作,因為市場上所有達到要求的金融機構都可以申請和美聯儲進行交易。這樣可以避免美聯儲在具體操作過程中濫用職權,和個別金融機構進行私下交易。哪些機構可以和美聯儲在公開市場上交易，以及成為美聯儲交易商需要具備哪些條件等，美聯儲的網站都公佈了相關信息,以方便公眾監督。


    公開市場委員會設定聯邦基金利率目標後,美聯儲通過公開市場操作改變市場上貨幣的發行量,實現預先設定的目標利率。舉個簡單的例子。比如目前市場上的聯邦基金利率是2.5%,而公開市場委員會決定把利率提高到2.75%。為實現這個目標,美聯儲在公開市場上賣出債券,收回貨幣。這時金融機構持有的貨幣減少,超額儲備金降低,銀行間儲備金的貸款利率上升。(通俗地說,就是市場上流通的現金少了,引起利率上升。)美聯儲進行這種操作,直到聯邦基金利率達到2.75%的目標利率。如果美聯儲希望降低聯邦基金利率,反向操作(買入債券,放出貨幣)就可以了。


    正常情況下,美聯儲在公開市場操作中買賣的債券主要是短期政府國債。選擇國債主要基於兩個考慮。第一,這類債券的風險小,不容易造成美聯儲投資損失。雖然美聯儲不以贏利為目的,但如果出現了投資損失也會比較麻煩。為保證貨幣政策的獨立性,美聯儲的運營資金和財政部等其他政府部門分開核算。雖然每年美聯儲的利潤都要上繳國庫,但財政部出現政府赤字時,美聯儲沒有義務通過發行貨幣為財政部埋單。反之也一樣,如果美聯儲出現虧損,財政部也沒有義務用納稅人的錢為美聯儲埋單。如果美聯儲投資出現損失,需要得到財政部撥款,那麼必然會出現雙方討價還價的情形,這會影響美聯儲未來制定貨幣政策的獨立性，因此美聯儲的公開市場操作主要集中在政府債券這類非常安全的資產上。


    第二,美國國債市場容量大,不會因為美聯儲的交易產生劇烈波動。美聯儲進行公開市場操作時,不希望自己的交易行為引起市場短期內的暴漲暴跌,否則會擾亂正常的金融市場秩序。而只有當美聯儲交易的資產在整個市場中所佔比例不大時,才不會引起市場劇烈波動。因此美聯儲內部有一個指導上限,要求持有的每種資產占市場上流動總資產的比例都不能超過該上限。否則美聯儲在這個資本市場中的份額會過大,容易造成市場扭曲。因此美聯儲需要一個安全且容量足夠大的資產市場作為公開市場交易的載體。美國國債市場同時滿足這兩個要求,是美聯儲的最佳選擇。


    美聯儲通過調節聯邦基金利率這種短期利率,可以在金融市場上引起一系列的連鎖反應。聯邦基金利率的變化會直接影響其他短期利率(比如短期國債利率、商業票據利率等),然後進一步改變長期利率(如住房貸款利率、汽車貸款利率、長期企業債券利率等)。長期利率變化會影響家庭消費和企業投資：利率下降時,企業投資和家庭消費的成本降低,促進投資和消費增長。因此在經濟衰退時,美聯儲通過降低利率來支持經濟增長；反之經濟過熱時,美聯儲會提高利率抑制投資和消費。


    另外,美聯儲的利率政策也可以通過資產價格影響經濟。比如利率降低時,投資到債券的收益下降。在其他條件不變的情況下,資金會從債券市場流向股票和其他資產市場,推高這些資產的價格。因此經濟下滑時，美聯儲降低利率會對經濟產生兩個推動作用：首先,降低利率可以促進國內的投資和消費；其次,低利率也對股票和房地產等資產價格有支撐作用,提高家庭財富,鼓勵家庭消費。此外,利率變化還會引起美元匯率變化,影響美國的進出口。


    美聯儲真的法力無邊嗎？——利率政策的局限性


    由於利率政策對經濟的重要影響,有人把美聯儲描繪成可以在全球經濟中呼風喚雨,操控金融危機,無所不能的機構。這是對美聯儲力量的誇大。事實上,美聯儲的利率政策有很多局限性。首先,影響金融市場的因素有很多,美聯儲設定的利率只是其中一種。比如影響金融市場非常重要的一個因素是投資者對未來經濟形勢的判斷，即市場預期。美聯儲的利率政策如何影響市場預期,取決於投資者對政策的解讀。舉一個簡單但是非常現實的例子——比如美聯儲降息後,股票市場會如何反應,是漲還是跌？


    無論你回答漲還是跌,都只答對了一半。如果投資者認為降息會給經濟帶來支撐作用,屬於利好,就會買入股票,推高股票價格。我們前面也提到,美聯儲會在經濟形勢惡化時選擇降息,促進經濟增長。但如果投資者認為降息是因為最新經濟數據比美聯儲的預期更差,經濟惡化風險加大,他們就會賣出股票,造成股票價格下跌。因此,金融市場對美聯儲利率政策的短期反應很大程度取決於當時投資者的情緒。最近一些研究也在數據中發現了投資者情緒影響資產價格的證據。我自己也有一些論文專門論述了消費者情緒對美國經濟週期性波動以及匯率變化的影響。無法事先知道市場對利率政策的反應如何,增加了美聯儲制定政策的難度。


    第二,美聯儲調節聯邦基金利率後,長期利率和實體經濟如何反應也存在不確定性。正常情況下,提高聯邦基金利率後,長期利率也應該隨之上升,但上升多少和上升的快慢是由市場決定的。2004年年中到2005年年初,美聯儲連續5次提高利率,但市場上的長期利率（比如10年期國債利率）不但沒有上升,反而繼續下降了超過50個基準點。有人認為這種變化是中國和東南亞國家大量購買美國長期國債造成的。根據這種觀點,全球一體化打破了長期利率和短期利率之間原有的關係,削弱了美聯儲對美國經濟的調控能力。也有觀點認為長期利率下降是由於20世紀90年代後期美國放寬了對金融市場的管制，降低了金融機構的運營成本,因此，它們可以接受更低的利率。不管出於什麼原因,長期利率和短期利率之間的關係變化,會直接影響美聯儲利率政策的效果。所以美聯儲的研究人員經常思考的一個問題就是，當前美國和全球經濟變化如何影響利率政策的效果,美聯儲應該如何應對。


    即使美聯儲可以準確預測聯邦基金利率和長期利率之間的關係,長期利率對實體經濟的影響仍然無法完全由美聯儲控制。比如長期利率下降後,企業和家庭究竟是主要利用這些資金投資生產,提高未來生產效率呢,還是把這些資金用於購置房地產之類的消費？如果投資生產,未來會帶來強勁的經濟增長。比如美國20世紀90年代出現的快速經濟增長就屬於這種類型。但如果資金被用於房地產投資和消費則可能引起房地產泡沫，一個最近的例子是美國2001年到2006年之間的房地產泡沫。所以美聯儲可以調節利率，在短期內影響市場上的資金,但無法控制這些資金的用途。


    第三,美聯儲在執行政策時,要面臨數據滯後帶來的不確定性。比如工業產出數據一般滯後兩個月左右才發佈。勞動力就業數據滯後一個月,而且在數據在發佈後的兩個月內會被不斷修正。有時候就業數據修正的幅度還相當大。比如2012年10月,美國勞工統計局對7月和8月公佈的就業數據進行了大幅度調整：7月的新增就業從141000提高到181000；8月數據從96000提高到142000。


    對就業統計數據進行如此大幅度的調整主要是由於勞工統計局在搜集整理這些數據時受到一定的限制。根據規定,美國勞工統計局每月第一個週五必須對外公佈上個月的就業市場報告。報告要提供在企業調查中獲得的新增就業數據。公佈數據時,勞工統計局往往還沒有收到全部企業的數據,因為中小企業通常遞交數據比較慢。為解決這個問題,勞工統計局便利用以往數據中的規律估算還沒有遞交數據的企業的就業情況。每個月第一周收到大型企業最新就業數據後,勞工統計局根據這些數據和歷史數據,對還未收到數據的小型企業的新增就業進行估算，然後把這些估算值與大型企業的真實值加總後作為新增就業的初始數據發佈。初始數據發佈後,勞工統計局會陸續收到中小企業的數據,然後修正原來的估算誤差。比如勞工統計局在10月初除了公佈9月的初始就業數據,還對7、8兩個月的初始數據進行了修正。在11和12月,勞工統計局會對10月公佈的9月份就業數據進行修正。依此類推。


    勞工統計局的估算方法很多時候都比較準確，但當就業市場出現拐點時,就會出現較大誤差了。美國的中小企業市場非常活躍。每次經濟衰退過後,就業市場的復甦往往從中小企業開始。經濟復甦時,大量新的中小型企業出現,這些企業比大型企業更早開始招收員工,所以新增就業增長速度會高於大型企業。而以往數據中，大型企業和中小企業的新增就業只是一種平均關係，會低估經濟復甦時中小企業的新增就業機會。因此在經濟復甦時,新增就業數據往往會被連續向上大幅度修正。反之,經濟衰退時,新增就業數據會出現連續大幅向下修正。這些現象可以作為判斷勞動力市場拐點的依據。


    不僅數據滯後會給美聯儲執行政策造成難度,利率政策的效果也存在滯後性。美聯儲調整利率後，民眾需要一段時間來消化政策變化，逐漸調整自己的投資和消費。所以利率政策的效果不會立刻顯現在經濟數據中,往往要等幾個月。在此期間很難判斷政策的效果，政策效果的滯後性和數據的不確定性夾雜在一起,更增加了美聯儲執行政策時的難度。因此在提供政策建議時,美聯儲的研究人員需要利用數據從多個角度反覆驗證自己的觀點。而且在制定政策時也往往傾向於遵循漸進的原則,以防止政策自身的較大變化引起不必要的經濟波動。


    第四,在具體執行利率政策時,美聯儲選擇何種工具和瞄準什麼目標也是一個逐步學習的過程。在20世紀80年代前,美聯儲制定政策時瞄準市場上的貨幣發行量(M1和M2的增長率)。比如公開市場委員會提前設定貨幣發行的增長目標,如果實際增長超過目標,美聯儲就通過公開市場操作減少貨幣發行量,反之亦然。但瞄準貨幣發行量存在一個難題：貨幣發行量自身很難統計,增加了貨幣政策犯錯誤的風險。而且金融市場的發展日新月異,合理的貨幣發行量的衡量標準也在不停變化。


    從20世紀90年代開始,尤其是2000年以後,美聯儲逐步放棄了對貨幣發行量的控制,轉向控制聯邦基金利率。理論上,這兩個政策是等價的。在原來控制貨幣發行量的制度下,美聯儲設定貨幣數量,然後由市場決定貨幣的價格,也就是利率。而美聯儲目前的利率政策直接瞄準價格(聯邦基金利率),然後通過公開市場操作由市場決定需要的貨幣量。目前瞄準聯邦基金利率的一個明顯好處就是價格數據(也就是利率)的準確性很高,不像貨幣供應量那麼難統計,降低了由於數據誤差造成的政策錯誤。


    除了聯邦基金利率,美聯儲還有另外兩個貨幣政策工具：折扣貸款窗口和儲備金率，但這兩個工具並不常用。我在這裡只簡單介紹一下。如果某個銀行需要資金,它可以通過美聯儲的折扣貸款窗口直接向美聯儲借款。折扣貸款窗口最早僅限於對美聯儲的會員銀行開放。1980年國會通過法律減少對金融市場的干預,同時把折扣窗口的貸款範圍擴大到所有在美聯儲有儲備金賬戶的金融機構。除了對貸款人資格有限制外,折扣窗口要求金融機構貸款時必須提供高質量的資產（比如政府債券等）作為抵押品。而且抵押品的價值必須高於這些機構從美聯儲獲得的貸款量。


    正常情況下,金融機構並不願意從美聯儲直接貸款，主要有兩個原因。第一,折扣窗口的利率高於市場上的同等利率(聯邦基金利率)。美聯儲通過折扣窗口提供的貸款利率一般比聯邦基金利率高50~100個基準點，所以如果能從市場籌集到資金,金融機構沒有必要到美聯儲高息貸款。第二,從美聯儲直接貸款會引起市場對借款機構的猜疑。投資人往往會懷疑該機構內部出現了問題,因而無法從市場籌集資金。2008年金融危機中,為了防止金融市場出現資金流動性不足的問題,美聯儲除了正常的折扣窗口,還推出了多個緊急貸款項目。但即使美聯儲最後把折扣窗口利率降低到和聯邦基金利率基本一樣,仍然沒有人願意來貸款，這並不是因為這些金融機構不需要貸款,而是因為它們擔心從美聯儲貸款,會動搖投資者對自己的信心,從而更難從市場上融資。因此開始的時候大家都在死扛,誰也不到美聯儲貸款。後來美聯儲想出了一個非常有創意的解決方案：讓幾個主要的大型銀行一起來貸款，這樣就避免了單個金融機構貸款被市場猜疑的問題。


    儘管理論上折扣窗口是美聯儲平時可以運用的貨幣工具之一,但這個工具使用率並不高。另外美聯儲也可以通過調整儲備金率來調節市場上的資金量,從而改變聯邦基金利率。比如提高儲備金率之後,金融機構需要存更多資金在美聯儲作為儲備金,這樣就減少了它們可以對外貸款的資金,提高了利率。美聯儲也很少使用這個工具,因為頻繁變化儲備金率會干擾銀行的日常運營。另外,設定儲備金率的權限屬於華盛頓的聯邦儲備局,而不是公開市場委員會。因此如果通過調整儲備金率來制定貨幣政策,聯邦儲備銀行在制定貨幣政策方面將失去發言權。這將是對目前執行貨幣政策方式的一個重大改變,並不容易被大家接受。

  


  
    第二節美聯儲如何在金融市場力挽狂瀾？


    除了利率政策,美聯儲另外一個非常重要的任務是穩定金融市場。陰謀論稱美聯儲是金融危機的創造者和發起者,利用金融危機為背後的金融集團掠奪財富。這樣的論調完全無視事實。美國國會在1913年成立美聯儲，正是為了應對金融市場上頻繁出現的金融危機。甚至可以說，1907年美國大規模的銀行倒閉，直接催生了美聯儲。事實證明,美聯儲對穩定金融市場起到了至關重要的作用。美聯儲成立以來,美國金融市場上危機爆發的頻率顯著降低。然而這些事實往往被陰謀論的宣傳者選擇性地忽略了。


    美聯儲和其他中央銀行如何應對金融危機？理解這個問題之前首先要瞭解金融市場的基本功能以及為什麼會產生金融危機。我首先介紹一下金融市場在經濟中非常重要的一個功能：金融媒介。


    金融市場並非圈錢機器：重要的金融媒介作用


    儘管金融市場是現代經濟中非常重要的元素,但很多人對金融市場仍然存在非常多的偏見。不少人認為金融市場本身不創造價值,只是一批人掠奪另外一批人財富的工具。當然,金融市場自身存在的一些問題是造成這種誤解的原因。比如金融市場上確實存在著欺詐行為。就算是監管相對嚴格的美國,金融市場詐騙也時有發生。2009年美國發生了震驚全球的麥道夫詐騙案。詐騙人麥道夫從20世紀90年代起,通過偽造盈利數據等手段,騙取客戶投資金額超過180億美元,是美國歷史上規模最大的詐騙案。2009年6月麥道夫被判處150年監禁,注定要在監獄裡度過餘生了。


    另一個著名案例是,位於美國休斯敦的安然能源公司通過造假賬掩蓋了超過幾十億美元的債務，同時安然公司的首席財務官還脅迫負責公司審計的安達信會計師事務所不去深究公司的財務問題。2001年安然公司東窗事發,公司股價從2000年年初的每股90美元狂跌到2001年11月的每股不足1美元。安然公司的首席財務官被判處超過20年的監禁,其他涉案的公司高層也都受到了嚴厲處罰,最終公司以破產收場，股東損失超過110億美元，不少股東一輩子的積蓄付之東流了。


    這些害群之馬的存在,造成不少人對金融行業存在誤解。這種誤解也導致了人們對整個金融服務業的偏見,人們懷疑金融等服務業是否真的對經濟有貢獻。比如有人認為只有生產有形產品的行業才創造真正的價值,而金融行業都屬於虛頭巴腦的東西,不產生社會財富。因此不少人把生產有形產品的部門稱為實體經濟,把金融等服務業稱為虛擬經濟,認為經濟中最重要的是實體經濟,虛擬經濟是空中樓閣。


    一次和幾個工程師朋友一起吃飯,有人問我,你們學經濟和金融的不創造財富,憑什麼可以那麼高收入？其中一個朋友說,經濟學家都是騙子,不信我給你講個故事,叫吃屎經濟學。從前有兩個學經濟的走在路上,碰到一攤狗屎。師兄對師弟說,你把狗屎吃了,我給你壹佰萬。師弟趕緊把狗屎吃了,得到壹佰萬。師兄大笑。師弟感到人格受到了極大侮辱,就對師兄說,「你把狗屎吃了我也給你一百萬。」師兄也把狗屎吃了,拿回了壹佰萬。吃完後,兩個人越想越不對。折騰半天,兩個人各吃一堆狗屎,卻什麼也沒得到。於是兩個人就去找師傅訴苦。姜果然還是老的辣。師傅一拍大腿說,你們兩個不得了,一會功夫就創造了兩百萬的GDP。


    這些誤解反映了一些人不瞭解經濟和金融的社會價值。經濟和金融服務雖然不直接產生有形產品,但可以提高生產過程的效率,是現代經濟中非常重要的組成部分。這種服務對多數人而言,是看不到、摸不著的。或者即使接觸到了,人們往往也難以意識到它的重要性,所以容易產生經濟和金融服務不創造價值的錯覺。


    如果沒有實物產出,那麼該如何衡量服務業的價值呢？服務行業和其他行業一樣,創造的價值直接反映在這些行業的收入上。雖然可能有少數例外情況，但在沒有人為干涉的情況下，市場總體而言是合理的，所以各種服務(包括經濟學家提供的服務)的價格不會太離譜。


    金融機構和金融市場為經濟增長提供的一項重要服務就是充當金融媒介。這種服務通俗地說與婚姻介紹人的職能類似,但金融市場充當的是投資人和貸款人之間的中介。金融機構向投資者融資,然後貸款給需要資金的貸款人。以銀行為例,銀行吸收儲戶的存款,然後把存款貸給需要投資的企業和個人。在日常生活中,金融市場上的儲蓄和貸款活動非常普遍。比如個人為買房攢首付,為子女攢學費,為自己養老攢錢；同時有人創業需要資金，或者現有企業發展前景良好,需要資金擴大規模。金融機構和金融市場的一個重要功能就是把存款人的資金傳遞給最值得投資的人。這就是金融的媒介功能。


    誰掌握了資金,就掌握了資金可以購買的各種資源。在一個有效率的金融市場中,金融機構往往能成功地把投資者的資金傳遞給最有價值的貸款人,實現資金和資源的最優配置。金融市場正是通過把資金以及資金背後的資源配置到生產效率最高的部門,來提高整個經濟的運行效率。在現代社會裡,金融市場效率對一個國家的經濟起著至關重要的作用。所有發達國家都有一個強大的金融部門支撐著經濟的高速運轉。一旦金融市場出現問題,就會對整個經濟造成毀滅性的破壞。金融危機不僅僅影響著金融市場,還直接影響著所有依賴金融市場融資的公司和家庭。


    金融市場上的投資價值以投資回報來衡量。如果一個產品有競爭力,利潤高,廠家貸款時就可以支付更高的利息，這樣金融機構返還給投資人的回報也就更高。當然,願意支付高利息的企業也可能是出於面臨破產風險,而不是生產效率高的原因。此時，金融機構的優劣很大程度上就取決於它們能否正確識別這類風險。總體而言,運轉良好的金融市場能有效地把資金分配到生產效率最高的企業和個人,獲得最高的回報。


    投資人既可以把資金交給銀行和基金等金融機構,讓它們來幫助識別和投資給有潛力的貸款人,也可以自己從股票和債券市場中直接選擇投資對象。金融市場在投資人和籌款人之間起到了橋樑的作用。可以看出,金融市場上金融媒介的形式多種多樣。為方便理解,我將以大家最熟悉的銀行為例來介紹金融媒介的功能。


    在這些例子中，我們暫時不考慮利息,這樣更容易理解例子中的主要觀點。


    比如在某種情況下,小明有100元想存1年,而小麗正好需要借100元，借期為1年。這樣銀行可以把小明存的錢借給小麗。當然這個過程其實可以不需要銀行參與。如果小明和小麗認識,兩人之間直接借貸就行了，但現實中這樣的巧合有限。銀行的優勢是可以撮合不認識的人之間的借貸,方便了借貸活動,降低了交易成本。


    另外,由於銀行自身規模龐大,可以分散存款人的風險。在私人間直接借貸的情形中,如果小麗攜100元潛逃了,小明就會血本無歸。而銀行通過專業化的風險控制管理,雖然會出現個別壞賬,但總體仍然盈利。這樣可以保證儲戶的存款到期就能返還,降低了儲戶的風險。當然,銀行也有可能因經營不善而倒閉的。美國等很多國家目前都採用存款保險制度來保障儲戶的存款安全。比如美國每人在每個銀行的存款保險為25萬美元。１（１2008年金融危機前，存款保險額度為10萬美元。）如果銀行倒閉,25萬美元以下的存款將得到全額賠償。這種保險針對每人每個銀行都有25萬美元的賠償金額,因此現金超過25萬美元的人,可以在不同的銀行多開幾個賬戶。這種措施基本上解決了家庭存款的後顧之憂,因為美國家庭很少在賬戶裡存幾十萬美元現金。


    除了風險大,個人之間的直接借貸還存在另外一個顯著的弊端。比如小麗想開一個珍珠奶茶店,需要貸款2年,而小明只存1年,小明和小麗就無法直接交易。而銀行可以把很多人的短期存款集中起來進行長期放貸,這是金融媒介一個非常強大的功能。例如小明存款1年,1年後小強也存1年，這樣銀行就可以把小明和小強的存款整合起來,對小麗貸款2年。這種金融媒介活動最大化地方便了借款人和貸款人，提高了資金的整體使用效率。當然小麗也可以自己先向小明借款一年,到期後再想辦法從其他渠道貸款。但這樣的話，小麗每次貸款到期前都要四處奔波籌集新的資金,不然會面臨資金鏈斷裂的風險。而通過銀行這種金融機構進行長期貸款,小麗就可以安心打理自己的生意了。


    金融媒介除了可以把短期存款通過整合後進行長期放貸外,還可以整合小額資金進行大規模放貸,從而支持大規模項目的建設。這些強大的金融媒介功能都是個人間直接借貸無法實現的。


    金融市場的幽靈：金融擠兌


    但金融就像一把雙刃劍,可以用來殺敵的同時,也存在割傷自己的風險。這種風險就是大家經常聽說的擠兌風險。比如小明存100元到銀行,決定存1年。銀行把錢貸款給小麗,貸款期限為2年。銀行之所以敢這樣做,是因為它預料到年底時,可以從小強那裡得到100元存款,用來償還小明到期的存款。正常情況下,如果銀行的資金來源穩定,這是一個可以持續的高效金融媒介模式。但一年後,如果儲戶對銀行失去信心,小強沒有存錢給這家銀行,銀行就面臨著無法償還小明到期存款的風險，其他儲戶會產生恐慌,即使沒到期也紛紛從銀行提款,於是便出現了擠兌風波。


    在上面的例子中,小明存在銀行的100元實際上是銀行的負債,因為銀行到期要還款。而銀行對小麗的貸款是銀行的資產,因為貸款到期後銀行會有現金收入。銀行給小麗的長期貸款利率會高於支付給小明和小強的短期存款利率,這樣銀行的收入會大於支出，實現盈利。


    但現實生活中儲戶無法瞭解到銀行的實際運營情況,因此即便是一個運營良好的銀行,也會面臨擠兌風險,嚴重時甚至會破產。比如一家運營良好的銀行,有人造謠說銀行貸款存在很多壞賬,很快就要破產了。如果大量儲戶相信謠言,開始從銀行提款,銀行就會面臨資金短缺的局面。面對這樣的困境，銀行的一個標準做法是賣出自己的長期資產(對小麗的貸款)來籌集資金。由於市場擔心這家銀行長期資產的風險,原本值100塊的資產很可能最後只能以50元賣出。當資產賤賣的損失足夠大時,銀行就會真的資不抵債,最後以破產收場。在這個例子中,銀行破產完全不是因為自身經營不善,而是因為市場上的擠兌行為。


    擠兌現象如果不能及時遏止，將如同可以燎原的星星之火一樣自我加強。首先一些儲戶相信銀行要破產,開始擠兌。為了應付擠兌,銀行不得不賤賣一些資產,這樣會造成資產損失。這些資產損失會使更多人懷疑銀行的經營狀況,進一步對其進行擠兌。如果這種對銀行破產的恐慌沒有得到有效控制,最終會造成銀行的真正破產。這種由於恐慌造成的擠兌在現實生活中時有發生,在金融市場上也有很強的傳染性,甚至會造成整個金融市場的崩潰。特別是一些大型金融機構破產,往往會引起連鎖反應,造成整個金融市場的動盪。比如2008年，美國著名投資銀行雷曼兄弟倒閉後,金融市場上出現了一連串的擠兌活動。如果不是美聯儲及時出手通過各種措施向金融市場注資,保證市場上有足夠的流動資金,後果將不堪設想。


    銀行擠兌造成的金融危機在美國歷史上屢見不鮮。19世紀中期,美國的金融市場並不存在美聯儲這樣的中央銀行,也不存在任何政府干預,所以這個時期往往被稱為放任自流的金融年代(Free Banking Era)。金融危機在這個時期非常普遍,多數銀行的壽命只有5年左右。而且超過三分之一的銀行倒閉是由市場擠兌造成的。1863年美國通過了《國家銀行法案》,對銀行儲備金進行了限制,同時制定了銀行業務的一些初步行業規範。金融市場秩序隨後稍有改進。但由於缺乏中央銀行作為最後貸款人,銀行擠兌造成的金融危機仍時有發生。比如19世紀末到20世紀初的幾十年時間裡,每隔10年左右就有一次大規模的金融危機發生。面對頻繁的金融危機,人們逐漸認識到需要成立中央銀行來穩定金融市場。


    《聯邦儲備法案》在1913年聖誕節前夕被通過,從形式上宣告了美聯儲的成立。但就在美聯儲的各個機構和具體制度在緊鑼密鼓地張羅之時,1914年夏天爆發了第一次世界大戰。美國金融市場再次出現了大規模擠兌,超過100家銀行破產。當時外國投資者在美國擁有超過40億美元的投資,其中大概有30億美元來自英國。「一戰」爆發後,很多人擔心外國投資者會把在美國的資產兌換成黃金運回歐洲。英國人即使只撤出5%的資產,也會消耗掉紐約所有銀行一半的儲備資金。美國當時的財政部部長麥卡阿杜(William G. McAdoo)不得不考慮是否放棄金本位,因為美國投資者可能會由於擔心黃金外逃,而對銀行進行大規模擠兌。


    財政部部長麥卡阿杜是簽署《聯邦儲備法案》的威爾遜總統的女婿。在1914年5月和威爾遜女兒結婚後,麥卡阿杜為了避嫌曾提出辭去財政部部長的職務，但威爾遜總統極力挽留,希望他至少把美聯儲的運營推上正軌後再考慮辭職的事情。兩個月後,「一戰」爆發引發美國金融市場動盪,麥卡阿杜只能暫時把辭職的事情拋之腦後,集中精力帶領美國經濟渡過目前的難關。


    由於擔心影響美國的信譽,麥卡阿杜最終沒有選擇放棄金本位的方案,但採用了另外一個更大膽也更有爭議的措施。麥卡阿杜要求紐約股票交易所從1914年7月31日停止所有交易。這樣國外投資者就無法拋出手中的股票和債券投資,也就不能把這些資金轉換成黃金運回歐洲。這種政策類似於近代一些國家在金融危機期間採用的國際資本控制。比如在南美金融危機和亞洲金融危機期間,為了防止資金外逃，很多國家都採取了不同的措施限制國外資金離開本國。有些國家規定每天最多只能兌換一定數量的美元，這樣可以控制美元逃離本國的數量。美國1914年通過關閉股票市場來防止資本外逃,經濟代價非常高。紐約股票交易市場整整關閉了3個多月,直到12月12日才恢復交易。


    關閉紐約股票交易所緩解了資金轉移出美國的壓力,但美國國內仍然面臨銀行擠兌風險。值得慶幸的是,1907年金融危機過後,美國通過了奧爾德裡奇和費裡蘭起草的一項法案(Aldrich Vreeland Act)。當時，根據美國的銀行法,銀行發行貨幣時必須向財政部下屬的貨幣管理辦公室(Office of the Comptro ller of the Currency)交付等額的政府債券作為抵押。然後由財政部的造幣局為這些銀行印製一種叫全國銀行幣的貨幣作為流通貨幣。發生擠兌時,銀行需要的流通貨幣大增,因此會出現沒有足夠的政府債券交付給貨幣管理辦公室的情況。奧爾德裡奇和弗裡蘭1908年起草的法案規定,財政部可以允許一些銀行在緊急情況下不需要向貨幣管理辦公室交付政府債券就可以發行貨幣。1914年美國出現銀行擠兌時,麥卡阿杜果斷採用這種方式向國內銀行注入資金,應對擠兌。當時財政部允許銀行使用其他資產作為抵押品發行貨幣,比如地方政府債券、公司債券等。這樣可以保證銀行有足夠現金應對突發的大規模擠兌。


    通過這些措施,金融市場擠兌在1914年11月得到有效控制。與此同時,由財政部部長麥卡阿杜牽頭的聯邦儲備銀行執行委員會正為美聯儲的各項具體制度建設而忙碌。1914年11月16日,美聯儲的12個地區聯儲的地址正式選定,設計出了目前美國聯儲銀行系統的框架。美聯儲的運轉工作也逐漸開始走上正軌。在隨後將近100年的時間裡,美聯儲的職能和實現這些職能的工具發生了很大變化，但穩定金融市場始終是美聯儲的一個重要職能。而且美聯儲成立後，因擠兌造成的金融危機頻率顯著下降。這些事實都與陰謀論宣揚的美聯儲受金融家族控制,通過金融危機來洗劫大眾完全相反。


    為什麼用納稅人的錢補貼華爾街的富人？——美聯儲大蕭條中的教訓


    發生金融危機時，即使運營良好的銀行面臨擠兌,也會因為缺乏短期資金而被迫倒閉，進一步造成市場恐慌。因此，解決金融擠兌最有效的方法是美聯儲向被擠兌的金融機構提供緊急貸款,平息市場恐慌。


    2008年美國的次貸危機引發了大蕭條以來最嚴重的全球金融危機。為了應對這場危機,美聯儲採取了一系列的緊急貸款計劃。通過向金融市場提供流動資金,保證了金融市場的正常運轉。然而這些政策也遭到很多人的質疑和反對，人們十分困惑，為什麼要用納稅人的錢去補貼華爾街那群貪婪的富人？


    次貸危機爆發之前,包括雷曼兄弟和高盛在內的大批金融機構都無視各方警告,大量投資與房地產相關的高風險資產。在房地產價格飛漲時,一些公司甚至利用至近似欺詐的手段鼓勵投資人下注房地產。隨著房價飆升,這些金融機構都獲得了豐厚的巨額回報。華爾街上很多員工每年都可以輕鬆拿到幾十萬甚至上百萬美元的工資和獎金,金融機構高管的報酬更是高得難以置信。摩根士丹利的CEO約翰·麥克(John Mack)2006年總收入達4000萬美元。同年高盛CEO羅伊德·布蘭克芬(Lloyd C. Blankfein)的收入達5400萬美元,創造了華爾街的新紀錄。


    如果這些金融機構在市場繁榮的時候,通過投機手段各個賺得盆滿缽滿,那麼在泡沫破裂時就應該承受相應的損失。美國當時的房地產泡沫能吹得那麼大,和這些金融機構在背後推波助瀾密切相關。事前金融機構不負責任地在市場上冒險投機,出現了問題卻要納稅人出錢埋單,這顯然是非常不合理的。加上2008年金融危機爆發後美國經濟受到嚴重衝擊,很多公司和企業倒閉,失業率一路飆升到10%以上。在那麼多企業和中低收入家庭都在遭受破產和失業煎熬的時候,美聯儲和財政部卻使用上萬億的資金去拯救金融危機的始作俑者。真可謂「是可忍,孰不可忍」。


    於是美國各地針對美聯儲、財政部、金融機構的抗議活動風起雲湧,形成了著名的「佔領華爾街」運動。當時達拉斯聯儲門口經常有遊行示威的群眾光顧。我在美國見識過幾次類似的遊行,我發現它們有一個共同點：絕大多數人在遊行集會時都能保持冷靜。我想主要原因是公眾在遊行時表達的不滿會很快被國會等機構認真對待，所以只要通過遊行引起重視就達到目的了,沒必要通過過激行為來發洩不滿。當然美國對在遊行中趁機打砸搶的違法行為毫不留情。一旦有人違法就依法懲處,人們的法律意識普遍較強。


    公眾對華爾街和金融機構的憤怒完全可以理解。伯南克多次在聽證會上表示對華爾街某些機構不負責任的行為感到氣憤，但這種憤怒並不能成為在危機面前對金融市場撒手不管的理由。道理很簡單,金融市場崩潰後遭受損失的不僅是高風險偏好的投機者，投資謹慎的金融公司也會因市場擠兌遭受損失。而且一旦金融市場崩潰,所有經濟部門都會被拖累。在現代社會中,金融部門之於經濟就像供血系統之於人體一樣重要。供血系統出了問題,會影響整個身體的健康。美國20世紀30年代的經濟大蕭條就是一個非常明顯的例子。


    20世紀30年代的大蕭條不僅僅發生在美國,它是一個全球現象。美國、歐洲、亞洲、拉丁美洲、非洲的主要國家都經歷了大規模經濟衰退,無一倖免。美國的大蕭條從1929年開始,一直持續到1941年美國加入「二戰」,時間長達12年。大蕭條期間,美國的股票市場在兩年內下跌超過80%,超過1/3的銀行倒閉，1/5的勞動力失業。美國的GDP在危機最嚴重的1932年下跌了將近15%。這些冷冰冰的數字背後是老百姓的艱辛生活。很多人在失去工作後流離失所,住在簡易搭建的棚子裡，依靠施捨度日。在歐洲,希特勒則利用經濟大蕭條造成的民眾對現任政府的不滿而成功上位,隨後發動了「二戰」。
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    圖2-1大蕭條中住在簡易棚子中的美國家庭


    大蕭條引發的經濟和政治災難在人類歷史上是空前的，它也一直是困擾經濟學家的一個難題。什麼原因造成了大蕭條？我們可以從大蕭條中學到什麼？如何避免大蕭條的再次發生？儘管仍有爭論,但經濟學家從大蕭條中至少學到了兩個非常重要的教訓：第一,發生銀行擠兌時,中央銀行需要以最後貸款人的身份積極防止金融市場大面積崩潰；第二,面對嚴重的經濟危機,中央銀行要通過貨幣政策刺激經濟,防止發生通貨緊縮。


    當時美聯儲在這兩個方面都犯下了嚴重錯誤。發生銀行擠兌時,美聯儲並沒有及時發揮最後貸款人的作用,而是任由銀行倒閉。尤其是1931年，紐約的美國銀行(New York Bank of the United States)和美國聯合銀行(American Union Bank)等大型銀行相繼倒閉,引發了更大範圍的金融市場恐慌，美聯儲卻袖手旁觀。


    金本位制度是阻礙美聯儲在大蕭條時期發揮最後貸款人作用的一個重要原因。為了維護金本位的穩定,《聯邦儲備法案》最初規定美聯儲發行的貨幣必須有40%的黃金儲備作為支持。在正常時期,居民大多把黃金存放到銀行,而銀行會把這些黃金進一步儲存在美聯儲。美聯儲可以根據自己持有的黃金儲備和市場對貨幣的需求決定投放多少貨幣。在大蕭條之前的10年裡,美國經濟快速增長,市場對貨幣需求旺盛。當時美聯儲發行的貨幣量已經基本達到《聯邦儲備法案》規定的黃金儲備能支持的上限，因此後來發生銀行擠兌時,美聯儲無法再通過增發貨幣向銀行注入資金。


    金融危機期間,居民擔心銀行倒閉,紛紛把手裡的紙幣兌換成黃金。這樣美聯儲不得不把黃金儲備還給銀行,銀行再兌換給儲戶。美聯儲的黃金儲備減少後,必須減少貨幣發行量來滿足40%黃金儲備的規定。貨幣發行量減少造成銀行資金短缺,更容易被儲戶擠兌破產。這樣一來，儲戶的恐慌在金融市場上形成了一個惡性循環,不斷被加強放大。


    美聯儲減少貨幣發行量的另外一個後果就是利率上升,提高了居民消費和公司投資的成本。消費和投資下降引起公司倒閉和工人失業,加劇大家對於銀行因為產生壞賬而倒閉的擔心。居民紛紛把手裡的紙幣兌換成黃金。這種對黃金的擠兌迫使美聯儲再次降低市場上的貨幣供應量,拉高利率。因此實體經濟中也形成了一個惡性循環,導致大蕭條中經濟情況越來越差。


    擠兌黃金導致經濟陷入惡性循環的情況不只局限於美國,同樣發生在其他採用金本位的國家。1931年英國率先放棄了金本位。在此之後,英國的通貨緊縮結束,經濟開始復甦。1933年羅斯福總統宣佈美國放棄金本位,終止美元和黃金間的兌換。事實證明,越早放棄金本位的國家,經濟復甦得越快。


    1933年宣佈放棄金本位的總統法令規定,美國私人擁有和交易黃金屬於非法行為。通過這種極端政策,羅斯福總統希望結束大眾對黃金的囤積和擠兌。除了少數情況,美國公民必須把自己擁有的黃金以每盎司20.67美元的價格出售給美聯儲。否則私人持有和交易黃金將被追究法律責任。1934年羅斯福簽署了《黃金儲備法案》,要求美聯儲把黃金的所有權移交給財政部。該法案同時把黃金的價格從原來的每盎司20.67美元提升到每盎司35美元。通過提高黃金價格,財政部擁有的黃金的美元價值上升。這樣美聯儲就可以在不違反《聯邦儲備法案》中40%黃金儲備規定的情況下,增發更多貨幣以應對銀行擠兌了。


    《黃金儲備法案》頒布後,美國公民不能持有和交易黃金，但美國政府與其他國家間仍然可以交易黃金。當時每盎司35美元的價格就是美國和其他國家的央行之間的交易價格。實質上這是國家間的一種金本位制度，類似於固定匯率制度。事後證明,這種制度和銀行間金本位制度一樣,也存在擠兌風險,非常不穩定。因此,1971年8月15日,尼克松總統宣佈美國不再維持美元和黃金之間每盎司35美元的國際交易價格,徹底放棄了金本位。既然美元和黃金已經完全脫鉤,美元和黃金之間的擠兌風險也隨之消失了，此時也沒有必要再禁止美國公民擁有和交易黃金了。1974年,福特總統簽署法律,再次允許美國公民擁有黃金。但此時黃金和其他商品已經沒有任何區別了,只是一種普通的投資工具,不再和美元有任何聯繫。


    美元和黃金脫鉤後,美聯儲創造貨幣的能力理論上是沒有上限的,這為美聯儲在金融危機中充當最後貸款人提供了充足火力。當然這種無限造幣權的前提是低通脹,不然將損害美元作為一種法定貨幣的信譽。2008年美聯儲向金融市場提供緊急貸款正是在履行這種最後貸款人的職責。2007年美國房地產市場開始走下坡路,很多金融機構融資出現困難。貝爾斯坦、雷曼兄弟、美林等多家大型投資銀行在2008年都相繼出現破產和被兼併的情況。隨之而來的金融恐慌造成很多融資市場資金枯竭,比如短期資金市場和商業票據等市場完全癱瘓。一場金融市場擠兌一觸即發。


    為了避免金融市場崩潰,美聯儲除了通過現有的折扣窗口向銀行提供緊急貸款外,還新增了好幾個緊急貸款項目向其他市場和機構注入流動資金,比如短期資金市場、商業票據市場、住房貸款抵押證券市場等。另外,美聯儲還參與了對一些金融機構的兼併和拯救,比如為摩根收購貝爾斯坦以及拯救美國國際集團(AIG)提供貸款。下一章將對這些政策進行更詳細的介紹。這些政策避免了美國金融市場的全面崩潰,把美國經濟從大蕭條的邊緣拉了回來。


    美聯儲為何要監管銀行？——最後貸款人職責需要


    雖然在學術界，美聯儲等中央銀行在金融危機中擔任最後貸款人的必要性已經基本成為共識,但公眾中仍然有人持懷疑態度。下面我們將針對幾種對美聯儲最後貸款人職能的常見誤解進行解釋。信奉金本位的人聲稱,金融危機是美聯儲發行貨幣不受約束造成的,因此恢復金本位就能避免金融危機,就不需要美聯儲充當最後貸款人了。這種說法和事實顯然不符。美國直到1933年大蕭條時才放棄金本位。在這之前,不僅存在銀行擠兌造成的金融危機,而且非常頻繁。比如美國1907年和1914年的銀行擠兌危機都是在金本位制度下發生的。銀行擠兌是存款人的恐慌造成的,如果美聯儲等中央銀行能擔任銀行的最後貸款人，就能消除儲戶對銀行破產的恐慌,防止擠兌。美聯儲充當最後貸款人所需要的資金量,取決於市場上的擠兌程度。如果中央銀行希望穩定市場信心,結束擠兌,就必須讓儲戶相信自己有足夠的資金應對。但在金本位制度下,貨幣供應量受市場上黃金的流通量制約,也限制了央行作為最後貸款人的職能。因此金本位制度下更容易發生擠兌造成的金融危機。


    相反，在紙幣制度下,美聯儲等央行的造幣權是無限的。紙幣制度為美聯儲充當最後貸款人提供了充足火力。我在上一節中強調過,央行的無限造幣權在維護金融市場穩定方面有強大優勢。關鍵是設計一個能約束這種無限造幣權的制度,不能讓央行成為政府的提款機,隨心所欲印發貨幣。目前美聯儲和世界其他主要央行採取的以通貨膨脹為錨的貨幣發行模式和強調央行獨立於政府正是為了約束央行的無限造幣權。


    另外一些人建議，可以採用全額準備金銀行制度來解決擠兌問題,這樣也可以不需要中央銀行擔任最後貸款人。什麼是全額準備金銀行制度呢？這種制度和前面介紹的第一種金融媒介方式類似。這種制度下,銀行只能撮合具有同樣存貸款期限的存款人和貸款人。比如小明有100元想存一年,而小麗正好需要借100元用一年,銀行把小明的錢借給小麗。而且全額準備金製度規定,存款人(小明)在存款到期前,不能以任何理由提前取款。這樣就避免了存款人擠兌銀行的情況發生。但這種安排的缺點也顯而易見。首先,這種銀行模式限制了市場上融資的可能性：銀行無法把短期存款整合後貸款給需要長期資金的企業和個人。同時,由於不允許存款人提前取款,很多貸款市場將不復存在。試想一下,如果在任何情況下都不能提前取款,多少人願意把資金一次性存10年甚至更長時間？所以這種制度下,房貸等這些長期貸款將消失或者利率會非常高。因此全額準備金製度屬於「撿了芝麻，丟了西瓜」的做法,類似於因為會有車禍就要求大家放棄開車。目前西方主流經濟學界並不認同這種建議,評價它是「把孩子和洗澡水一起潑了」。這種建議也不可能被商業界所接受。


    長期實踐證明,美聯儲等央行作為最後貸款人是應對金融危機的不二選擇。但也有人從另外一個角度質疑美聯儲最後貸款人的作用。儘管有大蕭條等先例,仍然有人不相信金融危機對經濟的破壞性。這些人認為金融市場價格起伏的後果類似賭博,有人虧錢就有人賺錢。因此金融危機只是把財富從一部分人手裡轉移到另外一部分人手裡,不會對實體經濟造成太大破壞。持這種觀點的人反對美聯儲在金融危機中向金融市場注資,他們認為金融危機的後果根本沒有美聯儲宣傳的那麼嚴重,美聯儲救市只是為補貼華爾街的富人找個借口。


    持這種觀點的人只看到了金融危機的表象,並沒有理解它真正的危害。金融危機不僅會造成金融資產價格暴跌,更重要的是它會引起真正的經濟損失。正常情況下,金融機構的對外貸款往往屬於長期投資。這些投資如果被要求短期內償還,極有可能造成企業破產。比如你從銀行貸款5年準備開餐館。如果給你5年時間,你完全可以憑著自己的商業頭腦和辛勤的勞動償還所有銀行貸款。但你前期投資剛剛完成,銀行突然說資金短缺,要明天還錢。即使你把餐館目前的資產全部變現,也一定會虧得一塌糊塗。而且這種虧損不僅僅是你個人的虧損,整個經濟都會蒙受損失。


    我舉兩種情況。第一種情況：你開公司時買了輛汽車,但現在為了還銀行貸款必須處理掉它。由於你急於獲得現金,汽車賣價過低造成了損失。雖然賣車造成你個人的損失,但對整體經濟而言,並沒有損失,因為買汽車的人其實是賺了。你們兩人的損失和收益相互抵消,因此整個經濟中並沒有產生損失。


    第二種情況：把各種資源配置在一起進行生產是非常複雜的過程,需要動用大量人力和資源。比如你為了找到最好的廚師,需要打廣告、進行面試，需要找人設計菜單,確定進貨來源，採購飯店裡的各種設備。這種把人力和其他資源組合起來的過程也是一種投資,都屬於企業的無形資產。一旦公司因為資金短缺而倒閉,這些無形投資也會隨之消失。這些都是實實在在的經濟損失。


    此外,金融危機過後，由於市場上需求不足,勞動力和生產資本閒置也會造成大量經濟損失。比如學生花費了幾年時間和錢財接受教育,但畢業後遇到金融危機找不到和自己專業相關的工作,這就造成了勞動力資源的浪費。比如美國國家經濟研究局的一篇工作論文發現，一些在經濟衰退期畢業的大學生由於找不到合適工作，不得不選擇工資和職位較低的工作。他們畢業後的工資會比經濟正常時期畢業的人少9%，而且這種收入差距會存在長達10年。１（１「The Short-and Long-Term Career Effects of Graduating in a Recession: Hysteresis and Heterogeneity in the Market for College Graduates」，美國國家經濟研究局工作論文12159號，作者為飛利浦·奧瑞爾堡勞斯（Philip Oreopoulos）、提爾·萬沃特（Till von Wachter）和安諸·赫茲（Andrew Heisz）。）


    金融危機時，由於生產設備閒置造成的浪費也非常嚴重。公司投資購買了設備,經濟不景氣時訂單不足,這些設備只能開半天歇半天,也會造成設備利用率低下的浪費。尤其是房地產危機過後,大量新建房地產被閒置,一些沒有完工的項目成為爛尾樓,更加浪費。2008年美國房地產市場泡沫破滅後,有房地產公司在紐約州開發的大片住宅別墅長期賣不出去。如果別墅區長時間無人居住，當地供水系統裡水循環的速度就會降低,導致供水系統裡細菌滋生。由於美國的自來水可以直接飲用，不需要加熱燒開，供水系統裡的細菌超標會造成嚴重的衛生問題。最後開發商沒有辦法,決定把這些地產送給當地市政府。市政府出資把新建的別墅全部夷為平地,修成了公共綠地。這些都造成了經濟資源的大量浪費。


    上面這些例子都是實際的經濟資源損失,因此金融危機並非僅僅造成價格變動後的賬面損失。現代社會中,金融市場滲透到了經濟中的每一個角落。若金融市場崩潰,所有經濟部門都將面臨上面提到的那些實際損失。而且金融危機過後,由於多種原因,經濟復甦會非常緩慢。首先,金融危機後資產價格下跌,家庭和企業資產價值縮水。如果家庭消費和企業投資的資金來自資產抵押貸款,資產縮水後家庭和企業可貸資金減少,引起消費和投資不足。其次,金融危機破壞了金融市場上的債權和債務關係,被破壞的這些關係需要時間慢慢清理。在這個過程中,市場上會比平時存在更多風險,阻礙正常的借貸活動。比如2008年金融危機後,貸款人的違約風險增大,迫使金融機構對投放新貸款更加謹慎，妨礙了家庭消費和企業投資增長。最後,家庭消費信心和金融市場信心在金融危機後都會受到重創,需要慢慢恢復。因此歷史上金融危機過後的經濟復甦要比其他經濟衰退後的復甦慢很多,而且經濟復甦強度也明顯弱很多。經濟復甦乏力造成勞動力和生產資本閒置,社會資源浪費。


    美聯儲等中央銀行作為最後貸款人可以幫助穩定金融市場,降低金融危機爆發的頻率和強度,減少上面提到的那些實際經濟損失。但金融危機時美聯儲作為最後貸款人出面救市存在一個嚴重問題：道德風險(Moral Hazard)。所謂道德風險是指，金融機構知道一旦出了問題美聯儲會救市,平時就會放鬆對風險的控制,甚至為了謀求短期暴利故意進行高風險投資。這種行為會增加發生金融危機的可能性。


    道德風險確實是央行作為最後貸款人所面臨的一個實際問題,需要認真對待，但不應該將這一問題無限放大。比如主張極端市場自由主義的人聲稱,中央銀行擔任最後貸款人帶來的道德風險是各種金融危機的根源。這種觀點認為,由於美聯儲擔任最後貸款人,金融機構才毫無顧忌地進行高風險投資,引發金融泡沫,最後造成了2008年的金融危機。這些人主張美聯儲不要干預市場,讓投機者遭受應有懲罰。這樣市場就會學會自律,金融危機就不會爆發得那麼頻繁,甚至完全消失。如果稍微瞭解下美國銀行業的發展歷史,就會發現這種觀點並非事實。前面介紹過,成立美聯儲是放任自流的金融市場這條路走不通後的選擇。所以如果沒有美聯儲，金融市場會運行得更好的觀點缺乏事實依據。


    美聯儲作為最後貸款人確實面臨道德風險,因此平時必須對金融機構進行監管,控制金融機構的投資風險。目前美聯儲和其他幾個政府機構共同監管美國金融業。比如和美聯儲一起負責金融市場監管的財政部的貨幣管理辦公室和聯邦存款保險公司。財政部的貨幣管理辦公室負責註冊成立全國性商業銀行。這些銀行雖然是美聯儲的會員銀行,但主要受貨幣管理辦公室的監管。在美國各個州政府註冊成立的州內銀行如果選擇成為美聯儲的會員銀行,就得接受美聯儲的監管。如果它們不願意成為美聯儲會員,則接受聯邦存款保險公司的監管。除了接受美聯儲或聯邦存款保險公司監管,所有州內銀行同時還得接受自己所在州的州政府的監管。另外,美聯儲還負責監管國外銀行在美國的分支機構。


    美國國內的傳統商業銀行往往是某個金融公司的子公司。這些對銀行進行控股的金融公司被稱為銀行控股公司(Bank Holding Company)。銀行控股公司在美聯儲註冊並接受美聯儲的監管。目前金融市場上最主要的一些金融機構,比如高盛、摩根大通、摩根士丹利、美國富國銀行(Wells Fargo)都是銀行控股公司,接受美聯儲監管。但2008年前,包括高盛、摩根士丹利和已經倒閉的雷曼兄弟等最初並沒有註冊成銀行控股公司,不屬於美聯儲的監管範圍。


    美聯儲對金融機構的監管包括兩項內容。第一項,美聯儲會定期檢查這些機構的風險管理系統、公司財務狀況,以及日常運作是否遵循現有的法律和規定。在對銀行進行檢查時,美聯儲使用一套被稱作CAMELS的評級系統。CAMELS的每一個字母代表一項評級標準。C代表資本充足率(Capital Adequacy),A代表資產質量(Capital Quality),M代表管理水平(Management andAdministration),E代表公司收入(Earnings),L代表資金流動性(Liquidity),S代表對市場風險的敏感程度(Sensitivity to Market Risk)。每一項評級標準都有一套完整的評分體系。美聯儲派出銀行督查員根據這些標準對銀行的基本情況進行評價。


    在檢查銀行控股公司時,除了考慮公司控股的銀行CAMELS得分情況,美聯儲還採用另外一套系統來考查銀行控股公司的風險控制、財務狀況以及總公司和下屬銀行之間的風險關係等。如果美聯儲發現被監管的金融機構存在問題,會通過書面形式通知這些機構的管理層和董事會,要求限期改進。多數問題都可以通過這種渠道迅速解決。如果有必要,美聯儲有權罷免違規機構的高層管理人員甚至董事會董事,以確保問題被妥善解決。美聯儲甚至有權對違規機構進行罰款或者永久性禁止某些高層管理人員從事金融行業工作。


    美聯儲監管工作的第二項主要內容是，對金融機構的日常運作和公司間的兼併制定規章。也就是說,美聯儲除了可以監督金融機構是否遵守現有法律外,還可以根據市場需要,在不違背現有法律的前提下制定新的規章和指導性意見。多數情況下,美聯儲制定的這些規章和指導性意見是為了配合實施國會最新通過的一些法律,比如金融危機過後剛剛通過的加強銀行監管的《多德弗蘭克法案》。


    根據美國的《銀行控股公司法》和《銀行兼併法》等一系列法律,美聯儲有權監管銀行間的兼併。這些監管活動是為了保證銀行業有一個合理的組織結構。另外,美聯儲對銀行的監管內容還包括保護消費者的權益。自20世紀60年代以來,美國通過的一系列的法律都包含了保護消費者在金融市場上的權益的條款。比如1968年的《公平住房法案》(Fair Housing Act)要求銀行發放住房貸款時不能對貸款人帶有歧視,不能根據不同種族、性別、身體殘疾等因素區別對待。《聯邦誠信貸款法案》(Federal Truth in Lending Act)規定銀行向消費者貸款時,必須提供足夠的信息幫助消費者理解貸款的成本和貸款合同中的各項條款等。另外,該法案規定銀行在向個人發放信用卡時,必須經過其親自同意,否則將屬於違法行為。以前中國國內一些銀行為了完成內部任務,在當事人毫不知情的情況下,給當事人辦理了幾百張信用卡。這顯然是對個人權利的侵犯。中國應該完善相關立法,保護消費者的權益。


    為保護消費者,《聯邦誠信貸款法案》對信用卡被盜用後,持卡人承擔的損失額度也進行了限制。在美國，對信用卡被盜用的處理分兩種情況。一種情況是信用卡沒有丟失,但號碼被盜。這種情況下,個人對被盜用金額不需要承擔任何責任。目前網上購物越來越普遍,電子犯罪也越來越普遍，因此這種信用卡盜用非常常見。在美國，持卡人只需要電話通知銀行,信用卡賬單上的這些債務就會被立刻消除,然後由銀行負責調查被盜用原因和追回被盜用金額。我過去幾年經歷過幾次這種信用卡被盜用,每次給信用卡公司打一個電話就輕鬆解決問題了。第二種情況是自己把信用卡丟失後造成了信用卡被盜用,這種情況下，個人可能需要承擔一定責任。如果盜用發生在掛失之後,消費者不需要承擔任何責任。但如果掛失前已經被盜用,個人對被盜用金額最多承擔50美元損失。但很多銀行為了維持和客戶的關係,會免除這50美元的責任,尤其是信用卡持有人第一次發生這種情況時。


    為了保證這些保護消費者權益的法律被執行,美聯儲定期派出檢查員對銀行進行監督。同時美聯儲的網站上有資料專門介紹消費者都有哪些合法權益。如果消費者認為自己的權益被銀行侵犯了,可以直接向美聯儲進行投訴。美聯儲會根據這些投訴對被投訴銀行進行專項檢查。


    最後需要強調,美聯儲對金融市場的監督主要是出於兩個目的：第一,由於最後貸款人的角色,美聯儲需要確定金融機構平時沒有過度投機,以防範道德風險；第二,監管銀行在提供貸款等商業活動時,必須向消費者如實提供信息,沒有通過欺詐手段損害消費者權益。美聯儲的這些監管活動並不是通過設定人為限制來避免金融市場的競爭。


    本章小結


    ●美聯儲的利率政策由公開市場委員會制定。委員會成員包括華盛頓聯邦儲備局的7位執行委員和5位聯邦儲備銀行主席。


    ●在制定利率政策時,美聯儲不必請示總統或者財政部,完全有自己的獨立性,並且這種獨立性受法律保護。


    ●在目前的紙幣制度下,貨幣與黃金等貴重金屬不再有任何聯繫。黃金和其他商品一樣,只是一種普通投資產品,不再有貨幣屬性。


    ●以通脹為錨可以避免央行濫發貨幣。這種情況下,紙幣制度比金本位制度有非常明顯的優越性。


    ●美聯儲通過調節聯邦基金利率這種短期利率影響長期利率,然後再進一步影響家庭消費和企業投資。這種利率政策是美聯儲穩定經濟的主要手段，但這種利率政策也存在很多局限性。


    ●美聯儲的一個主要任務是穩定金融市場，這個任務主要通過在金融危機時擔任金融機構的最後貸款人完成。


    ●通過金融媒介功能,金融機構幫助資金流向最有效率的企業和個人,提高經濟整體效率。但金融市場也經常面臨金融危機的威脅。


    ●金融恐慌造成的銀行擠兌會引發大規模金融危機,帶來巨大經濟損失。美聯儲等中央銀行擔任最後貸款人可以降低金融危機的發生頻率和強度。


    ●美聯儲擔任最後貸款人可能會引起金融機構過度進行高風險投資,造成道德風險。通過平時對金融機構進行監督,控制它們的投資風險,美聯儲可以緩解道德風險問題。美聯儲也監督金融機構的日常運營,保護消費者在金融市場上的合法權益。


    


  


  
    第三章美聯儲在通過濫發貨幣轉嫁次貸危機嗎？

  


  
    引子


    2008年9月15日,美國第四大投資銀行雷曼兄弟由於在次級房貸市場上的巨額損失,被迫宣佈破產。雷曼的破產隨即引發了一場金融海嘯：當天紐約道瓊斯工業指數狂瀉500多點,創下美國自「9·11事件」恐怖襲擊之後的最大單日跌幅。美國的短期資金市場和企業債券市場等多個金融市場都出現恐慌式擠兌,這不僅造成金融行業融資困難,連通用汽車等實體企業也無法籌集到維持企業正常運轉的流動資金。在隨後的幾個月裡,美國的金融市場和實體經濟都出現了嚴重的衰退。一場由房地產市場引發的危機像癌細胞一樣,正迅速從金融市場向實體經濟蔓延。如果不能及時遏止危機,大蕭條般的經濟災難將在美國再次上演。


    為了應對這場危機,美聯儲除了降低聯邦基金利率外,還迅速推出了一系列的緊急貸款和量化寬鬆政策(Quantitative Easing，QE）。這些政策的創新性和政策力度在美國歷史上前所未有,這足以反映這場危機的嚴重性。達拉斯聯儲執行副總裁、研究部主管羅森布拉姆(Harvey Rosenblum)在雷曼兄弟宣佈破產後緊急召集所有研究人員開會。他在會上形容，目前美國的貨幣政策進入了一個史無前例的領域。很多美聯儲的經濟學家被要求暫時停止手頭的長期研究計劃,全力投入到當前的政策研究。


    2008年到2009年的次貸危機是美國自20世紀30年代大蕭條(Great Depression)以來遭遇的最嚴重的經濟危機,因此出現了一個和大蕭條類似的新名詞來命名這場危機——大衰退（The Great Recession）。如果不是美聯儲大膽創新,及時利用緊急貸款和量化寬鬆等各種全新的政策工具穩定了金融市場,這場危機將演變成和大蕭條類似的經濟災難。由於不瞭解這些新型貨幣政策的細節和邏輯,不少人把美聯儲的緊急貸款和量化寬鬆政策簡單等同於通過濫發貨幣來轉嫁危機。


    什麼是次貸危機？次貸危機是如何形成的？量化寬鬆政策真的是美聯儲在濫發貨幣轉嫁危機麼？究竟什麼是量化寬鬆政策？為什麼美聯儲除了現有的緊急貸款渠道外,增加了那麼多新的緊急貸款項目？這些政策和前面提到的傳統貨幣政策有什麼區別？量化寬鬆政策對緩解金融危機有什麼作用？美聯儲資產負債表急劇擴張和通脹有什麼關係？本章前兩節將對這些問題進行系統的解答。


    起源於美國的次貸危機很快演變成一場席捲全球的金融海嘯。世界主要金融市場紛紛出現股票和房地產價格暴跌的情況。國際貿易和國際投資也深度跳水,全球經濟出現了「二戰」之後最嚴重的市場動盪。為什麼美國的次貸危機給世界經濟帶來如此嚴重的後果？有人把原因簡單歸結為美聯儲通過濫發美元把國內危機轉嫁到了其他國家。有人認為美國通過量化寬鬆政策在打貨幣戰爭：利用美元貶值來促進美國的出口和經濟復甦,同時打壓美國從其他國家的進口,損害這些國家的經濟。還有人認為美國把通貨膨脹輸出到其他國家,所以即使美聯儲發行了那麼多美元,美國國內通脹並不高。有人甚至稱2009年之後的歐洲債務危機也是美國的陰謀,是美國在打擊美元的競爭對手歐元,以維持美元的全球霸主地位。美聯儲真的在通過貨幣戰爭向全球轉嫁危機嗎？中國等新興國家在2009年出現的高通脹,是美聯儲轉嫁通脹引起的嗎？歐洲債務危機是美聯儲的陰謀詭計造成的嗎？本章的第三節和第四節將一一解答這些問題。

  


  
    第一節美聯儲的量化寬鬆是濫發貨幣嗎？


    上一章對美聯儲以通脹為錨的利率政策進行了簡單介紹。


    量化寬鬆政策屬於非傳統型利率政策(Unconventional Monetary Policy),和傳統利率政策有很大不同。在介紹量化寬鬆政策之前,我們需要對第二章中的傳統利率政策再補充一些細節。


    什麼是量化寬鬆？——比較量化寬鬆和傳統貨幣政策


    圖3-1中的實線是美國1900年以來的實際GDP(扣除通貨膨脹後),虛線顯示了GDP的平均增長軌道。過去100多年裡,美國的長期GDP增長率一直穩定在3%左右,但實際GDP則圍繞著長期增長軌道上下波動。
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    圖3-1美國實際GDP圍繞長期增長軌道波動


    圖中的灰色陰影區代表美國經濟進入美國國家經濟研究局定義的經濟衰退期的時間。一般而言，經濟出現負增長，就進入了衰退期，反之則進入擴張期。１（１美國國家經濟研究局對經濟衰退有一套更詳細的定義標準，可同時參考GDP和失業率等多個指標。）比如1930年附近非常寬的灰色陰影區是美國的大蕭條時期。美國當時的GDP相對長期增長軌道出現大幅度下降,反映了大蕭條期間經濟衰退的嚴重性。美國最近一次經濟衰退是2008年的次貸危機。即使次貸危機造成的經濟衰退在2009年已經結束,美國的GDP在圖中仍然顯著低於長期經濟增長軌道。這種情況和平時的經濟衰退非常不同。正常情況下,經濟走出衰退後會出現一段快速增長期,以補償衰退期的損失。但次貸危機結束後的3年多裡,美國出現經濟一直增長乏力,失業率居高不下。這是造成美聯儲不斷推出量化寬鬆政策的根本原因。


    圖中還有一個非常明顯的現象：20世紀30年代後,美國經濟衰退(灰色陰影區)出現的次數顯著減少,同時衰退持續的時間也縮短(陰影區的寬度減小)。其中一個重要原因是，隨著美聯儲擔任最後貸款人和美國推行聯邦存款保險制度,銀行擠兌造成的經濟危機在20世紀30年代後被有效控制。


    圖3-1里虛線代表的長期經濟增長軌道由一個國家內在的經濟因素決定。這些因素包括技術創新能力、勞動力增長速度、教育體系和法律制度的效率等。長期經濟增長軌道相對穩定,尤其是對於發達國家而言。但短期的需求變化會使經濟增長暫時高於或者低於長期軌道的平均水平。如果經濟的實際增長速度高於長期增長速度,說明社會總需求增長速度超出生產能力所能承受的長期增長速度,因此物價上升,出現高通脹,反之則通脹水平下降。


    正常情況下,美聯儲如何制定貨幣政策？


    我們常說的經濟過熱就是指需求大於經濟本身所能支撐的生產能力,發生通脹率上升的情況。這時美聯儲的標準做法就是提高利率來抑制需求,緩解通脹壓力。上一章已經解釋了利率變化如何影響需求,這裡就不贅述了。我們這裡需要介紹另一個非常重要的概念：實際利率。實際利率是相對於名義利率而言的。我們日常接觸的利率都是名義利率,比如去銀行存款或者買房貸款時,銀行告訴我們的利率都是名義利率。實際利率是扣除通脹率後的真實利率。需要注意,真正影響企業投資和個人消費的是實際利率,而非名義利率。比如名義利率為5%時你存了100元,1年後收回105元。如果沒有通脹,原來100元的東西現在仍賣100元。你的105元就能買更多東西,存款帶來了實際收益。


    現在我們來考慮另外一種情況：名義利率為10%，這時你一年後可以得到110元,比上面例子中的105元要多。但如果通脹率也是10%,原來100元的東西現在賣110元。你此時110元的購買力反而低於上一種情況下的105元,實際投資收益下降了。因此，只有扣除掉通脹率後的實際利率才反映你真實的利息收入,真正決定家庭消費和企業投資。


    如果實際利率高,居民就會更樂意存款而降低消費。同樣,實際利率高也意味著公司的實際貸款成本高,會降低公司的投資需求。因此，經濟過熱造成通脹加劇時,中央銀行應該把名義利率提高得比通脹率增幅更多,造成實際利率上升。比如通脹率每上升1%,美聯儲可以考慮把聯邦基金利率上升1.5%。這樣實際利率就上升了0.5%。相反,如果通脹率上升了1%,美聯儲只把聯邦基金利率提高了0.5%,這時名義利率雖然在上升,但實際利率反而下降了0.5%。家庭消費和企業投資的需求會因此進一步提升,推動通脹加劇。美聯儲在20世紀80年代之前犯過這種錯誤,造成了高通脹，80年代後,這種錯誤被糾正。


    相反,如果經濟進入衰退期,家庭和企業需求不足,就會出現通脹率下降和失業率上升。這時美聯儲應當降低利率來提高需求。同樣道理,名義利率下降的速度要快於通脹率下降的速度,造成實際利率下降。這樣才能刺激消費和投資,幫助穩定經濟。


    在20世紀80年代之後的30年裡,美聯儲的這套貨幣政策運轉非常有效。美國經濟基本上沒有出現大起大落的情況。美國通脹率維持在2%左右,失業率基本在55%的水平附近波動。但上面這種貨幣政策有一個潛在缺陷：名義利率降低到零後,如果經濟繼續惡化,美聯儲就沒有辦法再通過調節利率刺激經濟了。2008年次貸危機爆發後,美國的通脹率急劇下降,失業率大幅飆升。根據以往經驗,美聯儲必須快速降低聯邦基金利率,以造成實際利率下降來刺激需求和穩定經濟。因此聯邦基金利率從2007年9月的5.25%一路快速下調到2009年1月的接近於零，見圖3-2。


    [image: 10]


    圖3-2美國聯邦基金利率2009年初降低到零附近


    數據來源：美聯儲



    零利率後,貨幣政策何去何從？


    當聯邦基金利率降低到零附近時,美聯儲通過調節短期利率來穩定經濟的傳統政策已經無路可走,因為利率不可能大幅度降低到零以下。名義利率為負意味著存款人不僅不能獲得利息,還要交錢給銀行。現實生活中,利率可以略微低於零,比如丹麥的中央銀行就曾經把利率定為-0.2%。因為平時可以享受銀行的各種服務,比如使用自動提款機、刷銀行卡等,而且家裡存放大量現金也不安全，所以即使短期內銀行利率略微低於零,大家仍然願意繼續把錢存銀行。但利率不可能大幅低於零。


    實際利率等於名義利率減去通脹率。因此通脹率每下降1個百分點,名義利率必須至少下降一個百分點才能保證實際利率不變。如果名義利率已經降到零,但通脹率繼續下降,就會造成實際利率上升。比如名義利率為零時,通脹率每下降1個百分點就意味著實際利率上升了1個百分點。實際利率上升將抑制需求,而需求量下降又會推動通脹率進一步下跌,再次拉高實際利率,形成惡性循環。和名義利率不同,通脹率可以降低到零以下，即為通縮,因此上面的惡性循環可以一直持續下去。這種名義利率降到零後,通縮造成經濟持續惡化的情況被稱為流動性陷阱(Liquidity Trap)。日本從20世紀90年代開始的通縮和經濟衰退就是一個典型例子。


    流動性陷阱也是目前很多中央銀行把通脹率目標設在2%左右而不是零的一個重要原因。很多人疑惑，既然通脹不好,為什麼不把通脹率目標設為零？名義利率等於實際利率加上通脹率，發達國家的長期實際利率在4%附近。和長期GDP增速一樣,一個國家的長期實際利率由經濟的內在因素決定,不受貨幣政策控制。如果把通脹率目標設在2%,名義利率就可以在6%（4%的實際利率加上2%的通脹率）附近浮動。和把通脹率目標設在零相比,名義利率距離零利率下限更遠,更不容易出現流動性陷阱的問題。那為什麼這些國家不把通脹率目標定在5%,甚至更高？這樣離流動性陷阱不就更遠了麼？我們前面講過,通脹水平高的時候，通脹會變得不穩定。不穩定的通脹會破壞經濟增長,因此不能把通脹率目標定得太高。在權衡流動性陷阱和高通脹帶來的不穩定性之後,央行在實踐中發現2%的通脹率目標是比較合適的水平。


    多數情況下,經濟波動不大,流動性陷阱不會發生。在小的經濟衰退中,利率還沒有降低到零附近，經濟復甦就開始了：通脹率停止下降,失業逐步減輕,經濟由衰退期進入擴張期。但如果發生嚴重經濟衰退,利率降低到零後經濟形勢繼續惡化,上面的傳統利率政策失靈,那麼就必須使用其他政策工具來穩定經濟了。


    2008年次貸危機過後,美聯儲已經把聯邦基金利率降低到零附近,但美國經濟繼續惡化。美聯儲不得不開始考慮一些非常規的貨幣政策,比如負利率的可能性。當時我和同事們討論了各種理論上實現負利率的可能性。有人提出可以定期隨機宣佈一部分美元作廢,這種做法理論上和負利率的效果一樣。比如每個月美聯儲隨機抽一個數字,所有尾數是這個數字的美元作廢。擁有這些美元的人將損失一部分資金。但這個方法實際操作困難,而且容易引起公眾的憤怒。本來金融危機後，由於財富縮水和失業,大家就憋著一肚子火。如果美聯儲再把一部分美元作廢,估計就要把大家惹毛了。因此,採用負利率來刺激經濟的方法無論從可行性還是大眾接受程度上考慮,都很難實施。


    相較之下,量化寬鬆政策更切實可行。2009年後,為幫助經濟復甦,美聯儲推出了另外一種非常規的貨幣政策：大規模資產購買計劃(Large scale Asset Purchase Program)。美聯儲的資產購買計劃就是我們常說的量化寬鬆政策。


    量化寬鬆背後的邏輯是什麼？


    常規利率政策下,美聯儲在經濟衰退期購買短期政府債券,以增加市場上的流動資金。增加的流動資金造成聯邦基金利率這種短期利率下降。短期利率下降再進一步傳遞到長期利率,引起購房貸款、汽車貸款、投資貸款等長期利率下降,刺激居民消費和企業投資。


    當短期利率已經降低為零,無法再降時,如果美聯儲通過某種方法直接降低長期利率,那麼即使短期利率沒變,仍然可以達到刺激經濟的效果。這正是量化寬鬆政策背後的邏輯。實行量化寬鬆時,美聯儲直接影響長期利率——買入長期債券(主要是政府債券),增加市場對長期債券的需求。長期債券價格會隨需求增加而上漲,造成長期利率下降。


    說到這裡,不少讀者可能對債券價格和利率的關係有點迷惑了。在這裡，我們通過一個簡單的例子解釋一下。比如一個面值為105美元的債券一年後到期。目前這個債券的市場交易價格是100美元。如果你花100美元買下,一年後可以得到105美元,這樣名義利率就是(105-100)/100=5%。如果市場上這種債券的需求增加,交易價格上升到102美元,此時的名義利率就下降為(105-102)/102=2.94%。也就是說債券需求越大,價格越高,它所對應的利率就越低。量化寬鬆的原理正是這樣：美聯儲購買長期國債來提高長期國債價格,降低長期國債利率。長期國債利率降低後,通常可以導致購房貸款利率、汽車貸款利率等長期利率下降。長期利率下降,便可以促進投資和消費,支撐經濟增長。


    大規模量化寬鬆的一個後果就是美聯儲的資產負債表急劇膨脹。美聯儲通過發行基礎貨幣（我在下文中會介紹什麼是基礎貨幣）來買入長期債券。買入的債券作為美聯儲的資產出現在資產負債表的資產裡,而發行的基礎貨幣則出現在資產負債表的負債裡。如圖3-3所示，美聯儲發行的基礎貨幣在一年內從8000億左右暴漲到超過17000億,翻了一番。因此不少美國公眾認為量化寬鬆就是濫發貨幣,會造成通脹，包括美聯儲的一些高層官員也擔心量化寬鬆政策會提高通脹預期。１（１早期基礎貨幣增加是由美聯儲緊急貸款計劃引起的,不是嚴格意義上的量化寬鬆。我們會在後面進一步解釋。 ）
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    圖3-3美國基礎貨幣存量在量化寬鬆後大幅攀升


    數據來源：美聯儲



    量化寬鬆是不是濫發貨幣前,我們先介紹另外一個相關政策：扭曲操作(Operational Twist)。2011年9月,美聯儲宣佈賣出4000億美元3年以下的短期債券,然後用這些資金買入等量的長期(6年至30年)債券。這項政策被稱為扭曲操作。這種政策的目的和量化寬鬆一樣,都是為了提高市場對長期債券的需求,從而降低長期利率。但和量化寬鬆相比,這種政策的資金來自賣出的短期債券,因此不會增加基礎貨幣總量,不對未來造成通脹壓力。但扭曲操作面臨一個限制：美聯儲持有的短期債券數量是一定的。所有短期債券都被置換成長期債券後,就沒辦法再進行這種扭曲操作了。2012年6月,美聯儲宣佈了第二輪2670億美元的扭曲操作。這輪操作結束後,美聯儲的短期債券基本消耗殆盡,進行扭曲操作已不再可能,想繼續刺激經濟必須依靠量化寬鬆政策了。


    量化寬鬆等於濫發貨幣嗎？——關於貨幣供應的幾個常見誤區


    要回答這個問題,我們必須弄清楚幾個有關貨幣供應的基礎概念。首先,什麼是基礎貨幣？由美聯儲等中央銀行直接發行的貨幣被稱為基礎貨幣,比如我們日常使用的紙幣、硬幣等都是基礎貨幣。基礎貨幣也包括銀行存在美聯儲的儲備金。美聯儲實行量化寬鬆政策時，從金融機構買入長期政府債券等資產,同時付給這些機構等量的基礎貨幣。金融機構收到基礎貨幣後,自行決定怎麼使用它們。如果銀行把美聯儲發行的基礎貨幣作為儲備金存在美聯儲,並不進入市場流通,新增的基礎貨幣對通脹就沒有任何直接影響。這正是2008年的情況：銀行在美聯儲的儲備金增加了大概8千億,和美聯儲增發的基礎貨幣數量基本相當(見圖3-4中的實線)。看到這裡估計有人迷惑了，如果美聯儲把貨幣付給銀行,銀行再把它們存回美聯儲,這不就成了左手進右手出了？這樣做的意義何在？我們下一節會探討美聯儲的這種政策是否屬於左手進右手出。


    另外一個要弄清的概念是M2。市場中貨幣的流通量往往通過M2衡量。由於美聯儲新增的基礎貨幣並沒有通過銀行流通到市場,美國M2的增長相對穩定(見圖3-4中的虛線),在2008年後並沒有隨量化寬鬆出現不正常的上漲。這就是為什麼美國的通脹並沒有像有的人擔心的那樣大幅上揚。在經濟衰退時,銀行貸款非常謹慎,因此並沒有把基礎貨幣轉變成貸款在市場流通。所以根據市場中真正流通的貨幣量考慮,把量化寬鬆政策簡單等同於濫發貨幣沒有依據。
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    圖3-4美國的M2和金融機構存在美聯儲的儲備金


    數據來源：美聯儲


    另外,雖然很多人喜歡用M2來衡量是否濫發貨幣,但其實這種觀點並不準確。判斷是否濫發貨幣的標準是通脹。次貸危機後,美國經濟增長遠低於正常的增長軌道,多次出現通縮的危險。因此即使美聯儲推出了多輪量化寬鬆,美國的通脹率在過去幾年一直保持在2%左右,並沒有出現高通脹。因此無論是用實際的通脹率還是用M2的增長率來衡量,把量化寬鬆政策簡單等同於濫發貨幣毫無道理。


    但未來美國經濟復甦後,銀行增加貸款,會把這些儲備金從美聯儲轉出去。短期內市場中流通的貨幣大量增加將造成通脹。因此不少美聯儲官員仍然非常擔心量化寬鬆對未來通脹的影響。美聯儲在進行量化寬鬆時,會密切關注通脹的最新動態。一旦出現通脹有超出正常範圍的跡象,美聯儲就會通過政策減輕通脹壓力。比如可以賣出實行量化寬鬆政策時買入的債券來收回貨幣。這種反向操作可以減少貨幣發行量,提高實際利率,從而減輕通脹壓力。


    M2過高會引起通脹嗎？


    結束這一節之前,我要掃除幾個關於M2和通脹關係的誤區。有人討論中國貨幣供應量(通過M2衡量)占GDP比例的問題,認為目前中國M2占GDP比例和其他國家相比過高,有通脹危險。這種觀點並不準確。首先,影響通脹的是M2的增長速度,而不是M2。其次,M2增長速度和通脹的關係非常不穩定,只能大概說明一種長期關係,短期對通脹的解釋能力非常有限。


    擔心通脹和貨幣供應量的觀點主要從下面這個等式出發：M×V=P×Y。這個等式中M是貨幣供應量,V是貨幣流通速度,P是價格水平,Y是總產出。其經濟意義是,每年流通的貨幣總量等於用貨幣購買這些產品的總價值。通脹率是價格水平增長的速度,因此和通脹相關的是貨幣供應量的增長速度,而不是貨幣供應量本身。比如，在V和Y不變的情況下，M增加10%,就會造成10%的通脹（P增加10%），但貨幣供應量自身大小和通脹並沒有關係，所以如果我們用M2衡量貨幣供應量M,用GDP衡量總產出Y，M2本身或者M2占GDP的比例都不能用來說明目前通脹的嚴重性或者未來的通脹風險。


    在一定情況下,M2的增速和通脹有關。比如貨幣流通速度和總產出不變時,M2每增加1% 就會引起1%的通脹。這種關係聽起來很有道理,但現實生活中並不成立。首先,貨幣流通速度是一個變量。同樣100元每年流通一次和流通兩次對價格的影響就完全不一樣。其他條件不變,貨幣流通速度越快,產品價格會越高,反之越低。因此通脹還受到貨幣流通速度的影響,不僅僅是貨幣供應量的變化。現實生活中貨幣流通速度變化非常大,破壞了上面等式中M2增速和通脹間的關係。


    其次,M2也不能準確衡量上面等式中的貨幣供應量。現實生活中,貨幣供應量非常難準確衡量。尤其是金融市場日新月異,很多新產生的金融工具都可以在交易中充當貨幣的職能。比如信用卡、購物卡、儲值卡等各種金融工具的出現,都讓市場上真正的貨幣供應量越來越難統計。在同一個國家,衡量貨幣量的標準都會隨時間的變化而改變,國與國間的比較就更加麻煩。儘管很多國家和機構常用M2統計貨幣供應量,但M2 中究竟要包括哪些項目,並沒有統一的標準。比如美國的M2包括的項目就和世界銀行等機構的標準有很大差異。中美之間M2的統計口徑相差巨大,不能作簡單比較。M2統計標準的差別由國家間金融市場的差異造成。哪些金融工具充當了類似貨幣的交易媒介作用,哪些沒有，這在國家間存在很大不同。因此，比較國家間M2占GDP的比例來說明通脹問題沒有什麼道理。而且中國的討論中多使用M2的存量而不是增長速度,就更和通脹掛不上鉤了。


    但是從下面兩個角度來看，M2的增長率會和通脹之間存在明顯的關係。第一,在一個非常長的時期內,它們之間存在正向關係。比如在過去5到10年中,如果一個國家的M2增長比另外一個國家快,這個國家的平均通脹往往也更高。短期而言(小於5年),上面的公式解釋通脹的能力非常有限。但即使這種長期關係也要考慮貨幣化的因素。如果以前不通過貨幣交易的產品現在使用貨幣交易了,比如中國的房地產和租房市場,M2增長快並不一定導致高通脹。這種情況其實是增加了上面公式中的用貨幣交易的總產出的量,等於增加了對貨幣的需求。因此即使貨幣增加，也不一定引起通脹。


    第二種,如果M2短期內突然大幅增加,會引發通脹。比如中央銀行為刺激經濟,把M2的增速從15%突然提高到30%甚至40%,那麼基本可以斷定未來幾個月會出現通脹。但如果M2的增速在正常的範圍內波動,其與通脹的短期關係並不明顯。


    由於M2增速和通脹間的關係不穩定,美聯儲在20世紀90年代以後完全放棄了把貨幣增速作為貨幣政策目標。目前世界其他主要央行,比如歐洲央行、英格蘭銀行等,也採用和美聯儲類似的制度。這樣，控制貨幣供應量完全變成了實現貨幣政策的手段,而不再是目標。因此,美聯儲等世界主要央行就直接瞄準通脹,用調節利率的方式實現穩定通脹的目標。


    以穩定通脹為貨幣政策目標時,一個非常重要的問題是如何準確衡量通脹。通脹的表現是物價總水平的上升。由於所處的地理位置、收入差距、消費習慣等因素,每個人感受的價格變化和公佈的通脹率不一定一致。比如美國就有一部分人埋怨官方公佈的數據低於實際的通脹率。這個問題在任何國家都存在，包括中國。取得公眾信任的最有效的方法是把統計通脹率的方法以及細化的價格指數向大眾公佈,讓大眾瞭解更多統計通脹率的細節。如果經濟學家從多個角度來驗證通脹數據確實一致，方法嚴謹，就可以提高公眾對通脹數據的信任。如果研究發現目前的統計方法確實存在問題，也可以幫助統計部門改進方法，有利於今後計算出更嚴謹的通脹數據和制定合理的貨幣政策。

  


  
    第二節美聯儲如何運用量化寬鬆政策應對次貸危機?


    有了對量化寬鬆政策的瞭解,我們就可以具體討論次貸危機的成因以及美聯儲應對次貸危機時採取的政策了。我們首先來瞭解一下什麼是次貸危機,它是如何形成的，次貸危機對經濟造成了什麼危害，然後我們再討論美聯儲應對次貸危機的各種政策。


    次貸危機起源：房價真的只漲不跌嗎？


    次貸是次級貸款(Subprime Mortgage)的簡稱。美國的購房貸款主要有兩種形式：一種是傳統的固定利息貸款,另外一種就是新興的次級貸款。傳統貸款期限一般從15年到30年不等,貸款利率為固定利率。比如2013年年初,美國30年傳統住房貸款的利率在3.5%左右(具體利率會根據每個人的信用記錄有所浮動)。一旦貸款被批准,在今後30年裡,貸款人都按照3.5%的利率支付利息。這種貸款讓貸款人避開了未來利率上升的風險,但往往對貸款人的資格限制比較嚴格。銀行會對貸款人的背景進行認真審查,確認收入水平和來源,貸款人是否有能力償還貸款、房屋價格是否合理、貸款人有無不良信用記錄等。最重要的一條就是貸款人往往需要付20%的首付。這種規定相當於設定了一個購房資格的門檻,也降低了貸款人賴賬的風險。比如房價下跌幅度小於20%時,購房者如果有支付能力，就不會停付月供,否則房子被銀行收走,自己的損失更大。


    20世紀90年代起,美國開始出現一種新型的購房貸款：次級貸款。這種貸款的條款非常靈活,最大限度地降低了購房門檻。比如貸款人可以採用零首付,甚至買房時要交的各種費用和交易稅都可以通過貸款支付。不誇張地說,某些次貸條款讓購房成了空手套白狼的交易。次級貸款的出現再次體現了金融市場是一把雙刃劍的特性。次貸為消費者提供了更多選擇,是好事一件。比如有人剛找到一份收入不錯而且穩定的工作,但過去沒有什麼積蓄。傳統貸款方式下,他必須工作幾年攢齊首付後才能購房,但次級貸款就能幫助他立即實現購房夢。因此如果購房者有實際支付能力,次級貸款其實是種金融創新,是金融市場的一個進步。


    但濫用次貸對美國房地產泡沫起到了推波助瀾的作用。尤其是當泡沫破裂時,次貸對金融市場造成的衝擊遠遠超過傳統購房貸款。2002年美國的房地產價格開始快速上漲,次級貸款迅猛發展。更危險的是次級貸款開始逐步放寬甚至完全放開了對貸款人的資格審查。除了不要求首付,很多貸款公司還大幅度降低月供。比如在貸款的前幾年,貸款人只需要支付利息。很多貸款甚至不對貸款人進行任何收入等方面的背景調查,因此即使沒有支付能力的人也可以輕易得到貸款到房地產市場去賭一把。


    這種次貸在房價上漲時,短期內可以持續贏利。假如我一個月收入只有2000美元,其中1000美元(一年12000美元)用來付房租。正常情況下,我根本不能想像自己可以買一個超過50萬美元的房子，但次貸可以幫助我空手套白狼。我用每個月付房租的1000美元來申請只付利息的貸款。次貸年利率是2%時,每月1000美元利息可以貸60萬美元,足夠應付買房資金和買房時的相關費用了。買房後如果每年房價上漲10%,5年後我賣出房子可以得到80.5萬美元。付清銀行60萬欠款後還得到20.5萬美元。這樣銀行和個人都得益,皆大歡喜。這正是美國房地產價格在2001年至2002年加速上漲後,次貸在購房貸款中的比例大幅度攀升的原因所在。次貸的增長讓一批本來不具備購房能力的人可以買房,增加了購房需求,推動房價進一步上漲。


    實際上,次貸的風險非常大。如果房價跌了怎麼辦？在上面的例子中，即使房價只下跌10%,我也要承受5萬美元的損失。在美國如果月收入2000美元,每個月能攢500美元已經非常不容易了，5萬美元是我將近10年的積蓄，因此對我來說最好的選擇就是溜之大吉：房子我不要了,反正也沒有付首付。而傳統購房貸款中,由於付了20%的首付,所以即使房價下跌20%,貸款人仍然會繼續付月供。因此次貸的違約風險要遠大於傳統住房貸款。


    對於次貸這種高風險的資產,如果市場能正確評估和警告這些風險,投資人就會更加謹慎。但美國房地產市場價格持續上漲後,很多金融機構內部的風險監管機制逐漸變得形同虛設。金融機構過分投機高風險的房地產項目進一步推動房價上漲,強化了投資者心目中房地產價格只漲不跌的錯誤觀念,這讓其風險監管機制更加鬆懈。在次貸的推波助瀾下,美國房地產市場泡沫越吹越大。


    這種情況一直持續到2006年年底，美國房地產價格見頂。2007年美國房地產市場出現顯著惡化,次級貸款違約情況加劇。此時很多過度投資次貸資產的投資銀行出現了資金問題。2008年房地產市場情況繼續惡化,導致雷曼兄弟被迫破產,震動了世界金融市場。破產前,雷曼兄弟是世界最著名的幾家大型金融服務公司之一,在全球有超過26000名員工。除了紐約的總部外,公司足跡遍佈歐洲、亞洲和大洋洲的所有主要金融城市。在美國,雷曼兄弟緊隨高盛、摩根大通、美林,名列四大投行之一。雷曼的業務範圍涉及承銷債券、公司兼併、金融衍生品交易、外匯交易、大宗商品交易等各項金融資產投資和金融服務。由於大量投資美國房地產抵押債券,雷曼兄弟在2007年美國次貸危機爆發後處境一直不妙,但很多人仍然沒有預料到這家超過百年歷史的金融巨無霸公司最終會以破產收場。


    就在公司倒閉前幾天,時任紐約聯儲主席蓋特納和美國時任財長保爾森還在積極撮合巴克萊銀行和美國銀行買下雷曼兄弟,以避免其破產。由於2007年摩根大通在美聯儲和財政部的幫助下收購了另外一家瀕臨破產的投資銀行貝爾斯坦,所以多數人對雷曼兄弟的命運非常樂觀。貝爾斯坦和雷曼兄弟是房地產抵押債券市場的主要競爭對手。但雷曼兄弟的規模比貝爾斯坦更大,一旦破產對金融市場造成的衝擊會更強烈。因此很多人推測如果美聯儲和財政部幫助貝爾斯坦避免了破產,那麼一定也不會讓雷曼兄弟倒閉。9月12日週五下班時,雷曼兄弟自己的員工都非常樂觀,認為公司一定會被巴克萊銀行或者美國銀行收購。不少人還開玩笑式地打賭週一上班時自己將成為巴克萊銀行的員工還是美國銀行的員工,完全沒有大廈將傾的危機感。


    而實際情況是美國銀行拒絕收購雷曼兄弟,轉而兼併了另外一家投資銀行：美林。巴克萊銀行也正式回絕了財政部和美聯儲的努力,拒絕收購雷曼兄弟。9月15日週一凌晨,雷曼兄弟不得不正式宣佈破產。破產時,雷曼兄弟的債務超過7500億美元,而公司資產不足6400億,出現了超過1000億美元的虧損。


    在次貸危機醞釀的過程中,簡稱「兩房」的房利美(Fannie Mae)、房貸美(Freddie Mae)以及雷曼兄弟等投資銀行都有無法推卸的責任。美國房貸市場上向個人直接發放貸款的銀行和金融公司屬於房貸的零售商。比如銀行提供購房貸款給小強。小強每個月的還款給銀行帶來固定的現金收入,因此這個房貸是銀行的一項資產。目前金融市場上分工非常細緻。這些直接向個人和家庭提供貸款的銀行或者金融公司主要負責住房貸款的零售。他們會把自己發放貸款後獲得的資產在二級市場上賣給下一級金融機構,比如兩房和投資銀行。負責零售的銀行把小強的貸款賣給「兩房」和投行獲得資金後,再把獲得的資金用來發放新的購房貸款。購買小強貸款的「兩房」和投行等機構不直接和個人打交道,他們只服務於零售商和大型機構投資者,屬於房貸二級市場上的參與者。


    「兩房」和投行除了留一部分房地產貸款用於自己投資外,會把剩下的房貸資產打包賣給養老基金、共同基金、保險公司、信託投資公司、商業銀行等大型投資者。由於這些債券背後有房地產作抵押,所以也被稱為房地產抵押債券(Mortgagebacked Securities)。上面提到的所謂打包就是把不同金額、不同到期日、不同條款的購房貸款捆綁在一起銷售。打包的初衷是通過把不同背景的資產捆綁在一起,降低風險。就像我們投資股票時,如果多買幾隻股票,股票之間的漲跌會相互抵消一部分,從而降低總體風險。這些房地產抵押的債券有時還會和使用其他資產做抵押品的債券進行捆綁銷售,所以資產結構會變得非常複雜。雖然這種打包可以從一定程度上分散風險,但當打包結構太複雜時,資產自身的風險程度也變得難以判斷。這時投資者不得不依賴標準普爾和穆迪等專業的風險評級機構來評判這些資產的風險。


    美國房地產抵押債券的結構自2002年以後發生了很大變化。其中次貸在整個資產中的比例大幅度攀升,但這些債券的評級沒有發生任何變化,仍然被評為最安全的投資產品。在這個過程中,評級機構顯然有失察的責任。除了這些債券的結構複雜外,還有另外兩個原因造成了這種失察。首先,美國房地產價格從20世紀90年代起持續上漲,因此包括專業投資人在內的不少投資者都形成了房價只漲不跌的錯誤觀念。正如我們前面介紹的,次貸的風險在房價下跌時才會表現出來。如果房價只漲不跌,次貸其實是一種非常好的金融創新,這種情況下，即使次貸的比例上升,風險也不會加大。


    其次,房利美和房貸美是購房貸款二級市場的重要參與者。20世紀90年代後期,「兩房」開始大舉涉足次貸市場。雖然它們是上市公司,理論上和私營企業沒有什麼區別,但「兩房」作為政府扶持的企業(Government Sponsored Enterprises),被很多人認為風險要遠小於一般的企業。投資者認為即使出現問題,政府也會出來救市而不是讓其垮掉。因此「兩房」打包和擔保的債券即使包括了越來越多的次貸,仍然被市場認為是非常安全的。


    同時，美國國際集團（AIG）也積極為這些房地產抵押債券提供擔保,這更使投資者放心大膽地購買這些債券。但如果房價大幅下跌,次貸違約嚴重,保險公司自己也會因為沒有足夠資金賠償而破產。所以這些資產雖然買了保險,但並不代表真的就沒有風險了。投資者顯然在房地產市場高歌猛進時完全忽視了這種系統性風險。


    在上述幾個因素的共同作用下,投資者完全低估了次級貸款自身的風險。越來越多的資金以更低的價格流入到美國的房地產市場,讓更多的人可以用更低的利息獲得貸款。在需求的推動下,房價一步步加速上漲。從1996年到2006年,美國房價平均上漲了1.5倍(圖3-5),遠遠超過同期CPI的增長速度。


    [image: 13]



    圖3-5美國住房價格指數和居民消費價格指數（CPI）


    數據來源：美國勞工統計局（Bureau of Labor Statistics）和標準普爾(Standard&Poor』s)


    因此,美國房地產市場泡沫是由房貸機構不負責任地提供次級貸款,投資銀行通過證券化過度投機,「兩房」半政府企業的身份給投資者造成安全錯覺,以及評級機構失職等多種因素共同作用引起的。但也有人認為美聯儲在2001年後實行的超低利率是美國次貸危機的主要原因，真是這樣嗎？


    次貸危機是否由美聯儲的低利率政策造成？


    以上觀點有幾個漏洞。第一,美國房地產價格從1998年左右就開始加速上漲,而美聯儲的低利率是2001年後的事情,二者時間上不吻合。第二,從1998年開始的房地產泡沫是一個全球現象,英國、愛爾蘭、西班牙等多個國家都出現了房價快速上漲的現象。而這些國家並沒有像美聯儲一樣採用寬鬆的貨幣政策。第三,決定購房需求的是房貸利率這種長期利率,而不是美聯儲控制的短期利率。因此全球房地產泡沫更可能是20世紀90年代以後全球長期利率下降造成的。


    美聯儲通過調節短期利率可以影響長期利率,但長期利率同時受其他很多因素影響,所以並不受美聯儲控制。比如從2004年6月到2006年7月,美聯儲連續17次加息,把聯邦基金利率從1%提高到5.25%。但在2004年和2005年的大部分時間裡,長期利率不僅沒有隨短期利率上升,反而繼續下降。時任美聯儲主席格林斯潘把這種現象稱為一個難解之謎(Conundrum)。究竟是什麼原因造成20世紀90年代以後長期利率下降，目前仍然眾說紛紜。有人認為90年代以來全球通脹率降低,因此長期利率隨之下降；也有人認為80年代後,全球經濟運行更平穩,經濟增長風險下降,因此長期存款需要的風險補償下降造成了利率下降；還有人認為中國等新興國家在亞洲金融危機後儲蓄率增高,為國際金融市場提供了廉價資本,壓低了長期利率。無論如何,全球長期利率在20世紀90年代後不斷下降不可能是美聯儲2001年的低利率政策造成的。


    隨著房屋價格不斷上漲,美國居民購房變得越來越吃力。圖3-6中顯示的收入和房價比指數根據家庭收入和房價的比值計算而來。指數高表示家庭收入相對房價處於一個較高的水平,購房相對容易,反之購房則相對困難。因此，這個指數也被稱為房屋購買力指數。到了2004年後,該指數大幅降低,家庭購房能力達到90年以來的最低水平。房價上漲過快抑制了購房需求。2006年以後,房價見頂並開始下跌。尤其是到了2007年，房價下跌速度加快。次貸風險開始逐步暴露。當初利用次貸購房的屋主紛紛違約,而這些貸款對應的房地產抵押債券也就變成了一堆壞賬。隨著房價持續下跌,2010年之後美國房屋購買力指數達到過去20年的最高水平。
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    圖3-6美國家庭收入和房屋價格比指數


    數據來源：美國房地產經紀人協會（National Association of Realtors）


    大量投資次貸資產的金融機構2007年開始自嘗苦果,遭受巨額損失。首先是有超過80年歷史的國際著名投行貝爾斯坦出現資金問題。2008年3月貝爾斯坦在紐約聯儲的幫助下,出售給摩根大通。1年前貝爾斯坦的股票每股還超過130美元,而出售給摩根大通時每股僅10美元。此時，「兩房」的資金也捉襟見肘,時刻面臨破產的風險。「兩房」在二級市場上佔據了美國購房貸款一半左右的份額，如果它們倒閉,必然會引起美國房地產市場的徹底崩潰。因此美國財政部2008年9月宣佈接管「兩房」,擔保它們的所有債務,以確保美國房地產市場正常運轉。這些大型金融機構紛紛出現嚴重問題,因此美國金融市場上可謂風聲鶴唳、草木皆兵。一個星期後,雷曼兄弟的收購談判失敗,被迫宣佈破產,這成為壓垮美國金融市場的最後一根稻草。雷曼兄弟破產的同一天,另一家大型全球投行美林在次貸市場上損失了500億美元，而後被美國銀行收購,勉強逃過了破產的厄運。


    雷曼兄弟破產後,美國的次貸危機隨時可能演變成類似大蕭條的經濟災難。美聯儲通過3種大膽的創新式貨幣政策成功避免了這種結局。首先,美聯儲設立了緊急貸款項目,向受到擠兌的金融市場(比如短期資金市場)提供緊急貸款。通過這些措施,美聯儲消除了金融市場中的恐慌情緒,避免了市場恐慌和金融擠兌相互加強的惡性循環。其次,美聯儲推出了針對某些金融機構的專項救助,比如向AIG提供緊急貸款。這些救助措施避免了大型金融機構破產加劇整個金融市場的動盪。最後,美聯儲通過量化寬鬆政策幫助美國經濟復甦,避免了大蕭條中通貨緊縮的危險局面。這些政策推出後備受爭議，但很多指責完全是由於對這些政策有誤解，以及不明白這些政策背後的經濟學邏輯。下面我們對這些政策及其背後的經濟學邏輯進行一個簡單梳理。


    美聯儲應對次貸危機武器之一：緊急貸款


    我們上一章講過,市場恐慌造成銀行面臨擠兌風險時,美聯儲應當擔任最後貸款人,消除恐慌。雷曼兄弟破產等一系列金融動盪毫無疑問在華爾街引起了大蕭條以來最嚴重的金融恐慌。傳統銀行面對擠兌時,可以向美聯儲的折扣窗口貸款緩解危機。從2007年12月到2010年3月,美聯儲利用折扣窗口向吸收儲戶存款的傳統銀行提供1到3個月的緊急短期貸款。最高峰時,美聯儲通過這種方式提供了將近5000億美元貸款,保證了銀行有足夠資金應付可能發生的擠兌事件。


    但非銀行類的金融機構在次貸危機中也遭受了恐慌式的嚴重擠兌,這迫使美聯儲採用新的緊急貸款措施來應對。比如2008年金融危機期間，被擠兌的金融機構還包括證券市場上的經銷商(Brokers)、短期資金基金(Money Market Funds)、靠短期企業債券或者商業票據(Commercial Paper)融資的金融機構和實體企業等。倒閉之前,雷曼兄弟等投資銀行主要靠發行短期企業債券從短期資金市場融資,然後他們利用這些資金購買房貸，然後將這些房貸資產打包出售。打包的房地產抵押貸款債券如果被養老基金、保險公司等機構收購,雷曼兄弟就可以賺取手續費。同時，雷曼兄弟自己也投資一部分房地產抵押債券。和傳統銀行業相比,雷曼兄弟從短期資金市場融資類似銀行從儲戶吸收存款,而投資房地產抵押債券類似於傳統銀行對外發放貸款。由於短期資金市場融資的利率低於房地產抵押債券利率,如果不出現違約損失,雷曼兄弟將獲得豐厚回報。


    2007年後,美國房地產價格下跌造成次貸違約的情況蔓延。雷曼兄弟打包的房屋抵押債券越來越不好賣,沒有賣出的房貸出現違約就變成了雷曼兄弟自己的壞賬。2008年美國房地產市場泡沫加速破裂,雷曼兄弟手裡積累的壞賬也越來越多,這引起了短期資金市場上投資者的懷疑。投資者開始減少甚至停止購買雷曼兄弟發行的商業票據。這種情況類似傳統銀行擠兌中儲戶停止向銀行存錢。2008年9月,雷曼兄弟終於沒有辦法籌集到維持日常運轉的資金,被迫宣佈倒閉。


    雷曼兄弟倒閉後,短期資金基金首當其衝受到影響。這些基金主要為投資銀行等金融中介機構提供短期流動資金,投了大量資金在雷曼兄弟等投行發行的商業票據上。雷曼兄弟倒閉後,短期資金基金立即遭到擠兌。什麼是短期資金基金？這些基金如何運作？它們遭到了怎樣的擠兌？


    短期資金基金的來源要從大蕭條說起。為結束大蕭條中接二連三的銀行倒閉,美國1933年禁止銀行向活期賬戶(在美國也稱為支票賬戶)支付利息。這個規定後來催生了短期資金基金市場。美國為什麼要禁止銀行向活期賬戶支付利息呢？由於美國當時採用金本位制度,美聯儲在大蕭條期間無法執行最後貸款人的職責。面對金融恐慌,銀行想要自保只能通過吸引更多存款來保證有足夠的流動資金。由於活期存款可以隨時支取,一家銀行提高活期存款利率後,立刻就能把資金從其他銀行吸引過來。隨之失去流動資金的銀行往往會被擠兌破產。於是銀行爭先恐後地連續上調活期存款利率,這造成流動資金在不同銀行間轉來轉去。在這個過程中,不少銀行被擠兌破產，因此有人認為銀行間的這種競爭是大蕭條期間很多銀行破產的根源。美國通過法律禁止了這種競爭。


    如果資金放在活期賬戶不能獲得利息,豈不白白浪費了？20世紀70年代以後,美國金融機構開始採用短期資金基金這種共同基金的形式繞過上面的法律限制。這些基金把投資者的短期資金彙集起來,然後購買安全性非常好的短期債券,比如政府國債或者安全評級最高的企業債券(包括雷曼兄弟和「兩房」的企業債券或商業票據)等。投資債券獲得的利息以股息的形式返還給購買短期資金基金的投資者。這些基金的股票價格基本上長期維持在1美元每股,購買股票的股東定期從基金獲得分紅。比如我有100萬美元下個月用不到,如果存在銀行的活期賬戶,1分錢利息也沒有。但若我用來購買100萬股短期資金基金股份，1個月後賣掉股份不僅能拿回100萬美元,還可以獲得2000美元分紅,比活期賬戶多賺了2000美元。因此有大額流動資金的企業基本上都把自己的短期資金放在這種基金賬戶裡,


    短期資金基金的運作方式本質上和銀行完全一樣。1美元的股票價格相當於銀行存款的本金,而分紅相當於利息。換了個名字後就輕鬆繞過了法律的限制,把原來正常的銀行業務轉移到了美聯儲監管的範圍之外。雷曼兄弟破產後,短期資金基金購買的雷曼兄弟企業債券損失慘重。嚴重的是,雷曼兄弟破產動搖了投資者對其他高安全評級債券的信心。投資人紛紛從短期資金基金撤資,導致一些基金的價格開始低於1美元每股。這意味著原來購買這些基金的投資者也許連本金都不能全部拿回,加重了投資者的恐慌感。在雷曼兄弟倒閉的一個星期內,有將近3000億美元逃離了短期資金市場。造成了短期資金基金市場上的嚴重擠兌。


    這種情況和傳統銀行擠兌本質上是一致的。對於傳統銀行,儲戶停止在銀行存款,然後銀行停止給需要貸款的企業和個人貸款,從而影響到整個經濟的正常運行。2008年短期資金市場上,投資者停止向短期資金基金投資,而短期資金基金籌集不到資金就停止購買企業債券。依靠企業債券籌集流動資金的企業隨即出現資金周轉問題。如此,雷曼兄弟的破產迅速波及美國各地，嚴重影響了其他公司的正常運轉。


    為了防止整個短期資金市場凍結,財政部和美聯儲聯合推出政策結束市場擠兌。2008年9月19日,財政部宣佈從美元穩定基金裡拿出500億美元用來擔保短期資金基金1美元的市場價格。這樣可以保證投資人拿回自己的本金,消除了投資人的後顧之憂。這個政策和美國聯邦存款保險公司（FDIC）針對傳統銀行的聯邦存款保險政策類似。另外,美聯儲向銀行提供專門的緊急貸款項目。銀行可以用緊急貸款購買短期資金基金的股票,通過這種方式向短期資金基金注資,保證短期資金基金有充足資金購買企業債券。這種緊急貸款項目類似於美聯儲在銀行被擠兌時通過折扣窗口向銀行提供貸款。通過這兩個政策,美聯儲和財政部穩定了美國的短期資金市場,避免了金融擠兌大面積擴散。


    美國短期資金市場的擠兌危機給了我們一個非常深刻的教訓。大蕭條期間,美國採取了很多新措施來減少金融市場風險,比如建立了聯邦存款保險制度等。這些措施為穩定美國金融市場做出了很大貢獻。但也有一些規定一直被經濟學家反對。比如包括經濟學諾貝爾獎得主盧卡斯(Robert Lucas)在內的很多人都反對禁止銀行支付活期存款利息的規定。這種粗暴的價格限制並沒有達到預期目的，金融機構移花接木，把短期存款從傳統銀行業務轉移到了短期資金市場上。企業的短期貸款也從過去的銀行貸款變成了短期資金市場上的短期企業債券。


    這種做法存在一個很大的弊端：新產生的市場往往更容易繞過各種機構的監管,形成影子銀行,給金融市場帶來風險。而一旦這些風險暴露,美聯儲等機構又必須像穩定銀行一樣去穩定這些新興金融市場。2008年9月後,商業票據市場出現擠兌，造成資金凍結,美聯儲不得不設立兩個緊急貸款項目——AMLF和CPFF來專門幫助商業票據市場正常運轉。AMLF（資產支持商業票據貨幣市場基金流動性工具）項目最高時曾向市場提供超過1500億美元的貸款。CPFF（商業票據融資工具）的貸款量更是達到了將近3500億美元。也就是說美聯儲平時沒有監管這些市場的權利,但這些市場出現問題後，它仍然要充當最後貸款人。這正是我們之前提到的道德風險問題。因此從2011年開始,禁止銀行向活期存款付息的規定最終被取消。預計未來短期資金市場業務會重新回到銀行的正常業務範圍。


    中國在過去十幾年出現的各種理財和信託等金融產品，其實與美國的短期資金市場上的影子銀行是同一個性質。由於中國利率完全受到人民銀行限制,而且長期低於市場均衡利率，這種價格限制與美國當初不允許銀行為活期儲蓄付利息異曲同工,很容易催生以套利為目的的各種影子銀行。這些影子銀行平時容易繞過人民銀行監管。當出現大規模違約風險時,人民銀行必須擔任最後貸款人,避免金融市場恐慌。因此，中國的這些影子銀行一樣面臨道德風險問題。中國應該通過利率市場化把這些影子銀行從地下轉到地上來,由此增強金融市場的穩定性。


    美聯儲應對次貸危機武器之二：專項緊急救助


    除了上面介紹的向某個金融市場提供緊急貸款外,美聯儲在財政部的幫助下,也直接參與兼併和救助某些大型金融機構的工作。除了幫助摩根大通收購貝爾斯坦外,美聯儲還為AIG提供緊急貸款,避免了該公司的破產。AIG是美國一家大型跨國保險公司,除了紐約總部外,在倫敦、巴黎、香港等地都設有地區總部。在美國,AIG是商業保險最大的擔保人。由於在擔保房地產抵押債券上的損失,AIG的信用評級在2008年9月被下調低至「AA」級別。尤其是雷曼兄弟9月15號倒閉後,AIG出現了嚴重短期融資困難。市場擔心AIG為房地產抵押債券提供的保險將遭受巨額損失，此外，美國整個短期資金市場在雷曼兄弟倒閉後出現了恐慌擠兌,這更增加了AIG的融資難度。


    2008年9月16日到2011年1月14日,美聯儲向AIG及其分支機構提供了緊急貸款，以解決短期資金問題。這些貸款最高峰時曾超過700億美元。此外,為了避免AIG由於資金短缺而不得不賤賣持有的房地產抵押債券,美聯儲最高時注資400億美元現金充當貸款或者向AIG購買房地產抵押債券,幫助AIG解決短期資金緊缺問題。


    次貸危機期間，美聯儲對金融市場的救助政策非常成功。當初很多人稱美聯儲的緊急貸款救助是在用納稅人的錢補貼華爾街,認為救助資金將遭受巨額損失。事實上並非如此。在金融市場穩定後,當初貸款的金融機構全部償還了美聯儲的貸款和利息。其中僅對AIG的貸款就為美國財政部獲得了177億美元的利潤。因此美聯儲的緊急貸款政策既在危機中穩定了金融市場,又為納稅人贏得了豐厚的投資回報。當然,美聯儲的政策不是以贏利為目的的。即使沒有投資回報,避免了金融市場崩潰的經濟災難，對經濟的貢獻也是巨大的。


    由於金融危機期間向金融機構提供大量緊急貸款,美聯儲的資產負債表從8000億迅速膨脹到超過24000億,翻了3倍。這種貸款規模和貸款增長速度在美聯儲成立的100年歷史中都是史無前例的。很多人對美聯儲這些穩定金融市場的政策感到非常困惑。比如上一節提到過的,銀行在金融危機期間從美聯儲獲得資金後,又把這些資金都存回美聯儲。這讓很多人感到非常不解：對於美聯儲而言這不是左手出右手入麼,其意義何在？在解釋這種政策的意義之前,我必須先介紹一個概念：貨幣乘數。


    前面提過,美聯儲等中央銀行發行的貨幣稱為基礎貨幣。銀行得到這些基礎貨幣後,自己決定如何使用。正常情況下,除了滿足美聯儲規定的最低儲備金要求外,銀行不會把這些貨幣閒置在美聯儲。因為美聯儲2008年之前對這些超額儲備金不支付利息,但銀行需要付給儲戶利息。因此這些閒置的資金對銀行而言是虧本買賣。正常情況下，銀行會把這些資金貸給公司和個人。這些資金貸出去後會出現在另外一個銀行的賬戶裡。這個銀行得到這些資金後,先向美聯儲繳納儲備金,然後把多餘的部分再貸出去。這樣一直循環下去。你是不是已經被繞迷糊了？不要怕,下面我們用一個具體例子解釋一下。


    美聯儲向銀行A買100美元的債券,支付100美元現金。如果美聯儲要求的儲備金率是10％,銀行存10美元在美聯儲以滿足儲備金要求,然後把剩下的90美元貸款給通用汽車公司。通用公司把錢給員工發工資後,員工把錢存到B銀行。銀行B為滿足美聯儲10％的儲備金,存9美元到美聯儲,把剩下的81美元貸款給小麗。小麗買了個iPhone,81美元到了蘋果公司後存到銀行C。銀行C存8.1美元到美聯儲做儲備金,剩下的錢繼續對外貸款。這個過程會一直持續下去,但每貸款一次就會減少10％,一直到減到零。


    這個例子裡,美聯儲最初雖然只發出了100美元基礎貨幣,但經濟中真正增加的貸款量是900美元(90+81+72.9+……=900)!也就是說美聯儲每增發1美元基礎貨幣,金融市場上就會出現遠遠大於1美元的流通貨幣,因此基礎貨幣往往被稱為高能貨幣。經濟中，實際貨幣量和美聯儲發行的基礎貨幣之間的比值即基礎貨幣被放大的倍數,稱為貨幣乘數。在上面的例子中，貨幣乘數為9。如果Ｍ2衡量的是美國經濟中的貨幣流通量,那麼M2和基礎貨幣的比值在次貸危機之前的10年裡穩定在8左右。


    金融危機期間,市場上不確定性增加,人人自危,銀行會因此減少貸款。比如上面例子中的銀行A得到100美元後,基於自己日後需要資金的考慮，並沒有貸款給通用公司而是全部存入美聯儲。那麼通用汽車就沒有資金給員工發工資,後面一連串的銀行B、銀行C等金融機構的存款也會下降,出現資金短缺問題。維持經濟正常運轉需要一定量的資金,如果美聯儲發放的基礎貨幣能在經濟中正常運轉起來,資金量就等於基礎貨幣乘以貨幣乘數。而經濟危機引發的金融恐慌造成銀行拒絕貸款,貨幣乘數會突然下降，因此美聯儲必須通過發行大量基礎貨幣來保證市場上有充足的貨幣流通。


    2008年的次貸危機中,用Ｍ2和基礎貨幣比值衡量的貨幣乘數驟降50％以上。如果美聯儲不增加基礎貨幣,市場中流通的貨幣量將大幅度減少,造成金融機構和實體公司出現資金短缺問題。在上面的例子中,通用公司平時不需要在自己的銀行賬戶上一直存著90美元,發工資時它可以先從銀行貸款,等銷售收入進賬了再還給銀行。但金融危機期間，由於融資困難,通用公司決定在賬戶上時刻保持90美元。比如通用公司從美聯儲貸款90美元存在銀行，銀行再把這些錢存到美聯儲。從表面上看,資金是從美聯儲左手出,右手進,實際上卻解決了通用公司資金緊張的問題。需要聲明,為了方便理解,上面這些例子都進行了簡化。實際情況會複雜很多,但背後的基本道理是一致的。


    美聯儲通過緊急貸款,解決了金融市場上短期資金緊缺的問題,平息了市場恐慌。雖然大部分資金被銀行存在美聯儲,但由於市場上資金不再緊缺,融資成本大幅度下降。短期貸款利率反映了短期資金成本可以更直觀地表現美聯儲大量增加基礎貨幣的效果。圖3-7中是美國評級為AA級別的短期商業票據和A2級別的商業票據之間的利率差。這個利率差顯示了市場對風險的厭惡程度。利差越高,市場對風險厭惡程度越高,商業票據市場上融資就越困難。
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    圖3-7美國短期(7天)商業票據利差在危機期間大幅攀升


    數據來源：美聯儲


    正常情況下,商業票據的利差接近於零。2007年下半年美國次貸市場開始惡化,商業票據的利差上升到0.5%~1%。到2008年9月雷曼兄弟倒閉時,短期商業票據的利差突然飆升到4.5%。這是由於雷曼兄弟的破產，造成短期商業票據市場上人人自危，不願意再向市場提供資金，因此流動資金的供應在短期內突然枯竭。這種情況持續下去將造成金融機構和實體企業無法籌集到日常運營資金，嚴重時不得不破產，引發更大範圍的金融動盪。商業票據市場上的流動資金緊缺，一直持續到2009年1月才得到明顯改善。在此期間,美聯儲通過多項緊急貸款政策向商業票據市場注入資金,減輕市場上融資的壓力。比如2008年10月,美聯儲開啟了商業票據注資工具(CPFF)。CPFF最高時曾向商業票據市場注入將近3500億美元資金。正是這些救助資金降低了市場上的融資成本,保障了短期資金市場的正常運行。因此,美聯儲的緊急貸款政策並非像一些人認為的那樣是左手出右手入的徒勞之舉。


    美聯儲應對次貸危機武器之三：量化寬鬆


    雖然美聯儲通過緊急貸款避免了金融市場的全面崩潰,但美國經濟在次貸危機之後的復甦一直不能令人滿意。為幫助經濟增長,美聯儲推出了多輪量化寬鬆政策。雖然多輪政策同為量化寬鬆,但這些政策的細節以及背後的邏輯並不完全相同。


    2008年11月,美聯儲宣佈購買6000億美元的房地產抵押債券。2009年3月,美聯儲進一步擴大資產購買規模,決定購買1.25萬億美元的房地產抵押債券、2000億機構債券和3000億長期國債。這些大規模購買資產的政策被稱為QE1。前面介紹過,量化寬鬆政策的主要目的是通過購買長期債券降低長期利率,刺激經濟增長。此外,QE1還為金融市場注入了流動資金,穩定了雷曼兄弟破產後的金融市場恐慌。


    2010年11月,美聯儲又推出QE2,宣佈購買6000億美元的長期政府債券。大概一年之後,QE3出台。2010年之後,美國的金融市場已經基本穩定，因此推出QE2和QE3的主要目的是刺激經濟而不是穩定金融市場。這是QE2、QE3和QE1的一個重要區別。


    QE2和QE3之間又存在幾個顯著差異。首先,它們的對象不同。在QE2中,美聯儲主要購買政府的長期債券；而在QE3中,美聯儲購買的是房地產抵押債券(Mortgage Backed Securities，MBS)。這個差別反映了兩次量化寬鬆政策的側重點不同。儘管QE2和QE3的共同目的是加快美國經濟復甦,促進就業,但二者動機有一些顯著差別。推出QE2時,美聯儲的一個重要考慮因素是通貨緊縮的風險。當時美國的核心通貨膨脹率(排除能源和食品價格後的通脹率)非常接近於0(處於0到0.5％之間)。如果經濟繼續惡化,美國非常可能陷入類似日本的長期通貨緊縮。因此,美聯儲通過購買長期政府債券對整體經濟進行刺激。從事後的效果判斷,QE2對美國經濟起到了積極的刺激作用,成功避免了通貨緊縮。伯南克後來在傑克遜·霍爾（Jackson Hole）會議１（１傑克遜·霍爾會議是一年一度的全球央行大會，每年8月在美國懷俄明州的國家森林公園舉行。按照慣例，全球主要央行的行長將親自出席或者派出代表參加該會議。）上提到,QE2成功地降低了10年期政府債券15到45個基準點,支持了美國經濟復甦。


    而推出QE3時,美國的核心通貨膨脹率在2%附近,並沒有通貨緊縮的風險。推出QE3的主要原因是美國房地產市場復甦緩慢造成失業率居高不下。美聯儲希望通過QE2降低長期政府債券利率,然後再進一步拉低房貸利率。然而QE2推出後,儘管長期政府債券的利率下降,但房貸利率下降的幅度不大。因此QE3直接瞄準和房貸利率掛鉤的房地產抵押債券，這樣就可以對房地產市場進行更有效的定向刺激。美聯儲希望能通過降低房貸利率,促進房地產市場復甦,加快美國經濟復甦的速度。


    QE2和QE3的第二個顯著差別是資產購買規模。QE2宣佈時,美聯儲提前設定了6000億美元的資產購買上限。但QE3並沒有一個明確的上限,而是承諾每個月購買400億房地產抵押債券,直到美國的勞動力市場出現令人滿意的復甦。由於QE3沒有設定一個具體的上限和停止日期,因而被稱為開放式量化寬鬆。


    QE3這種開放式的量化寬鬆比QE2至少有兩個明顯優勢。首先,它對投資和消費者的信心影響更大。開放式的量化寬鬆充分顯示了美聯儲對經濟復甦的支持態度,有利於增強市場信心。其次,開放式的量化寬鬆使美聯儲制定未來貨幣政策時能更加靈活。根據未來經濟復甦的情況,美聯儲可以靈活決定是保持還是加大量化寬鬆力度。比如美聯儲2012年年底決定從2013年開始,每個月在購買400億美元房地產抵押債券的基礎上,再追加購買450億美元長期政府債券,每個月購買總規模達到850億美元。


    很多人把美聯儲2012年年底的這個決定稱為QE4，這種解讀並不正確。這個政策只是對以往政策的延續,並沒有加強QE的力度。QE2中規定的6000億美元債券購買量是在公佈後的8個月內完成的,因此每個月的購買量大概在800億美元左右。QE3推出,美聯儲每個月購買400億美元的房地產抵押債券，同時美聯儲早前推出的扭曲操作(每個月450億美元)當時也在進行。因此每個月長期債券的購買規模大概也在800多億的水平,和QE2基本相當。


    但是美聯儲的扭曲操作政策在2012年年底到期，如果不採取行動,每個月長期債券的購買量將從850億美元降低到400億美元。在此背景下,公開市場委員會決定從2013年1月開始,每個月繼續購買450億美元的長期政府債券。這樣，美聯儲每個月購買的長期債券總量就和過去幾個月一樣，保持在850億美元。所以從這個角度講,每個月追加購買450億美元長期政府債券只是原來扭曲操作的延續,並非新的政策。


    量化寬鬆政策至少從兩個方面影響著美國經濟。首先,它的直接政策效果是，房貸等長期利率維持在一個較低的水平,從而刺激了房地產和其他消費需求。房地產市場復甦能刺激房地產市場投資,拉動GDP增長。同時,量化寬鬆政策可以幫助房地產、股票和其他風險類資產價格回升。通過降低長期利率,債券這種低風險資產的投資回報率降低，因此資金會流入股票等高風險資產市場,從而推高這些資產的價格。資產價格上漲提高了家庭財富水平,刺激家庭消費。2008年至2009年的次貸危機之後家庭消費不振，其中一個重要原因是房地產泡沫破裂後,家庭財富縮水。量化寬鬆能幫助提高資產價格,幫助修復家庭財富,對提高消費信心和經濟復甦都有積極的作用。


    在美國國家經濟研究局(National Bureau of Economic Research)的工作論文中,我和合作者發現金融資產價格,比如股票價格是美國經濟週期性波動的一個重要先行指標。


    量化寬鬆對美國經濟有積極的作用,但是，不少學者，甚至包括美聯儲的官員對量化寬鬆的實際效果和未來風險有一些質疑。比如達拉斯聯儲主席費捨、費城聯儲主席普羅瑟、聖路易斯聯儲主席布拉德在QE3推出不久後都提出了反對意見。他們認為美國經濟復甦乏力主要是由於財政政策上的不確定性,而非總體需求不足,因此進一步進行貨幣政策刺激的效果不大。他們認為，新一輪的量化寬鬆政策可能會造成未來通貨膨脹；另外,持有大量長期債券也為未來美聯儲退出量化寬鬆政策造成困難。我會在下一章具體介紹美聯儲退出量化寬鬆時可能面臨的挑戰。

  


  
    第三節美聯儲在通過量化寬鬆向世界轉嫁危機嗎？


    次貸危機之後,全球經濟出現了50年來絕無僅有的大規模衰退。圖3-8中顯示了自1960年以來,經濟合作與發展組織(Organization for Economic Cooperation and Development，OECD)成員國的經濟衰退期。OECD的成員包括了美國、德國、日本、英國等26個世界上經濟最發達的國家。圖中每一行代表一個國家,陰影區代表這些國家進入經濟衰退的時期。在以往的經濟週期中,只有一部分國家同時進入經濟衰退。而2008年,除了澳大利亞,其他25個國家全部陷入經濟衰退。這是「二戰」之後唯一一次這麼大規模的全球性經濟衰退。
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    圖3-8全球經濟週期（以陰影標示經濟衰退期）


    數據來源：世界經濟合作與發展組織


    美國的次貸危機為什麼會對全球經濟造成這麼嚴重的衝擊？是因為美聯儲通過貨幣政策把危機轉嫁到世界其他國家了嗎？事情並非這麼簡單。首先,美國2007年次貸危機引發了過去70多年裡最嚴重的一次經濟衰退,其嚴重程度遠遠超過同期任何一次經濟衰退。作為全球最大經濟體的美國生了重病,其他國家連帶受到比平時更大的影響也屬正常。其次,世界經濟20世紀90年代後經歷了新一輪的全球化,國際貿易和跨國投資都大幅度增加。全球化主要受益於20世紀80年代末冷戰結束後,世界各國把主要精力放在經濟發展上。隨著中國改革開放和蘇聯解體,更多國家開始參與世界範圍內的生產和消費。尤其是中國2001年加入WTO,超過10億人口進入全球分工和生產。全球分工合作提高了經濟效率,同時也使世界各國間的經濟聯繫更加緊密。全球化的代價是一個國家的經濟更容易受外界因素的影響了。因此2007年，美國經濟衰退的負面影響也更容易傳遞到其他國家。


    最後，2007年美國房地產泡沫開始破裂時,美國之外的很多發達國家也存在嚴重的房地產泡沫。20世紀90年代以來的房地產泡沫可以說是一個全球現象。除了美國,歐洲的英國、西班牙、愛爾蘭等國家也都出現了嚴重的房地產泡沫。美國房地產泡沫引發的次貸危機只是其他國家房地產泡沫破滅的一個導火索。即使美國不發生次貸危機,這些國家的房地產市場和實體經濟也遲早要出問題。


    毫無疑問,由於美元國際貨幣的地位和美國在世界經濟中的重要位置,美聯儲的量化寬鬆政策必然會對全球經濟產生重要影響。那麼這些影響包括哪些呢？多數國家主要擔心以下三個負面影響。第一,美元發行過多會引發美元貶值,這樣有利於美國出口,但會影響其他國家向美國出口產品。因此有人認為量化寬鬆政策是美聯儲通過讓美元貶值損害其他國家的利益,幫助美國經濟復甦。2010年巴西財政部部長甚至公開指責美聯儲通過壓低美元匯率來刺激美國經濟,在對其他國家進行貨幣戰爭。第二,超發美元會引起石油在內的大宗產品價格上漲,造成通脹。尤其是美聯儲2009年QE2推出之後,確實出現了一輪石油價格快速上漲和新興國家經歷高通脹的情況。而此時美國的通脹率依然非常低,基本維持在1%左右。這種強烈的對比更讓一些人相信美國在通過超發美元來向其他國家輸出通脹,轉嫁經濟危機。


    對美聯儲量化寬鬆政策的第三個擔心是，它可能會對國際金融市場產生衝擊。有人認為美聯儲超發貨幣造成美元氾濫,這些資金會流入其他國家,尤其是新興國家。國際游資進入後會推高這些國家的資產價格,形成資產泡沫，另外也會增加其貨幣發行量,引發通脹。而未來國際資金撤離時,會造成資產泡沫破裂,引爆金融危機。


    這些擔心並非空穴來風,但其中也存在一些誤區。下面，我將對量化寬鬆政策的全球效果進行一個梳理。


    我的美元是你的問題：量化寬鬆是美聯儲在打匯率戰嗎？


    解讀量化寬鬆政策時,有人認為美國為了讓美元貶值,在全球範圍內發動了一場貨幣戰爭。這種觀點利用了人們在匯率問題上的一些誤區,有強烈的迷惑性。這裡我強調三個觀點。第一,匯率只是美國貨幣政策的副產品,並非量化寬鬆政策的主要目的。前面介紹過,美聯儲推出量化寬鬆政策的主要目的是為了降低長期利率,刺激國內投資和消費,並非壓低美元來刺激出口。


    美國的經濟結構和中國不同。相對中國而言,美國經濟更加封閉,對貿易的依賴度更小。中國目前進出口占GDP的30％以上,但美國僅佔12％左右,因此靠美元貶值刺激出口和減少進口對於拉動美國經濟的作用非常有限。而且進出口主要集中在製造業,但美國目前經濟結構以服務業為主。美國只有10%的勞動力直接從事製造業工作,和進出口相關的就更少了，因此僅靠出口拉動美國經濟和降低失業率非常不現實。


    除了國際貿易占美國經濟比例不大,對就業影響小之外,美元匯率變動對美國進出口的影響也很小。比如美元貶值時,進出口公司並不會把匯率變化完全傳遞給消費者,而是自己吸收一部分。在過去十幾年中,美元每貶值1%,美國的進口價格僅上升0.2%。因此即使美元貶值20%,一個20美元的產品也只漲價4毛錢,這對消費者不會造成太大影響。同樣的情況也出現在美國的出口中。除非美元短期內出現40%甚至50%的大幅度貶值,否則匯率變化對美國經濟的拉動作用非常有限。因此美聯儲在討論量化寬鬆政策時,從來沒有把美元貶值作為一個主要目的來考慮。


    第二,匯率在現實生活中受很多因素影響,量化寬鬆這種貨幣政策只是眾多因素中的一個。因此美元量化寬鬆後不一定貶值。比如從2008年到2009年,美元不僅沒有貶值反而大幅度升值。這是因為美元作為一種避險資產,在全球金融危機期間受到投資者的追捧，此時投資者對風險的厭惡程度才是影響美元價格的最主要因素。另外,由於歐債危機的影響,美元針對全球各主要貨幣自2013年以來都在升值，而不是貶值，儘管量化寬鬆政策仍在持續。因此認為美聯儲推出量化寬鬆政策主要是為了用美元貶值來拉動經濟顯然與事實不符。


    第三,即使美元真的在量化寬鬆後貶值,或者在美聯儲退出量化寬鬆時升值,也不代表這些匯率升降一定是量化寬鬆政策造成的。美元作為一種金融資產,價格主要受大眾對美國未來經濟走勢的預期影響。大家預計美國經濟將好轉時,更多人會增持美元資產,造成美元升值,反之則貶值。量化寬鬆政策也是美聯儲根據對未來經濟走勢的判斷來制定的。比如預計美國經濟會惡化時,美聯儲會推出量化寬鬆政策,而經濟好轉時,美聯儲會逐步退出量化寬鬆政策。因此數據可能會顯現出美元匯率和量化寬鬆政策有一定的相關性,比如美元升值和美聯儲退出量化寬鬆政策同時發生，但美元升值和退出量化寬鬆政策是市場和美聯儲對美國經濟好轉的反應,而不是退出量化寬鬆造成了美元升值。


    根據以上三點,簡單把量化寬鬆理解為美聯儲對美元放水,通過美元貶值來刺激出口和拉動美國經濟不僅在經濟學邏輯上存在漏洞,而且與現實數據南轅北轍。


    認為美聯儲向其他國家轉嫁危機的另外一種觀點是：量化寬鬆政策讓美元貶值，美國以此來賴掉國際債務,比如使中國持有的美國國債資產縮水。我們上面提到,把量化寬鬆和美元貶值簡單聯繫在一起是不對的。即使美元貶值了,認為貶值可以幫助美國賴掉國際債務的思路也有誤區。判斷美國是否變相賴賬的標準不是匯率,而是美國的通貨膨脹。只有當美國發生嚴重通貨膨脹時,才能說美國在變相賴賬。為什麼？回答這個問題前，首先應考慮中國為什麼持有美國國債。中國持有美國國債等美元資產時,看重的並不是它們的賬面價值,而是這些資產背後的實際購買力。比如中國在人民幣和美元匯率為1︰8時持有100萬美元,當時這100萬美元可以購買1架飛機。實際上中國持有美元的真正目的是它背後的飛機而不是這100萬美元紙鈔。當人民幣針對美元升值,匯率變成1︰6時,這100萬美元轉換成人民幣後的賬面價值降低了，但如果美國沒有發生通脹,此時的100萬美元仍然可以購買1架飛機。這種情況下，中國持有的美元的實際購買力並沒有變化,美元貶值造成的只是賬面損失。而如果美國發生惡性通脹,現在的100萬美元只能買個玩具飛機,那就是不折不扣的變相賴賬了。因此判斷美國有沒有變相賴賬,要看美國是否利用通脹稀釋了美元資產的實際購買力。在美聯儲以通脹為錨的貨幣政策下,利用通脹稀釋美國債務的可能性不大。


    還有人認為即使美國沒有通脹,美元針對人民幣貶值後，中國還是虧了。我舉個簡單的例子。假設我工作每小時可以賺8元人民幣。在匯率1︰8時,相當於每小時1美元。我工作8個小時,然後把掙到的8美元攢起來。當美元貶值,匯率變成1︰6時,這8美元只有48元人民幣了,相當於我目前6小時的工資。也就是說我以前工作8個小時才能得到的東西,現在用工作6小時就可以得到了。那麼我以前不是虧了麼？現在工作更短的時間就可以換取和以前一樣多的東西,反映了勞動力收入隨時間在增長,因此並不是說以前的工作虧了。此外,目前的較高的工資是以前工作積累的結果,因此不能簡單地用虧了或者賺了來衡量。


    量化寬鬆定會引起國際資金氾濫嗎？國際游資何去何從？


    除了匯率,世界各國對美聯儲量化寬鬆政策的另外一個擔心是它對國際資本流動的影響。如果美聯儲大量發行美元,這些資金會不會被轉移到其他國家,造成通脹和資產泡沫？這種擔心非常有道理。美元作為最主要的國際貨幣,對世界資本市場影響巨大。因此美聯儲的一舉一動受到世界各國的廣泛關注。短期資本在一個國家快速進出會造成金融市場動盪,對經濟增長造成負面影響。因此包括國際貨幣基金組織在內的國際機構建議新興市場在2008年全球金融危機期間對國際資本進行控制,以穩定本國金融市場。


    在考慮量化寬鬆政策和國際資本流動的關係時,我們需要注意幾個問題。首先,和匯率一樣,國際資本流向什麼國家受投資者對未來經濟走勢判斷的影響,並非完全由美聯儲的量化寬鬆政策決定。美聯儲的量化寬鬆政策給市場提供了更多可以利用的資金,為美元流入其他國家創造了條件,但並不一定造成美元流入其他國家。真正決定美元流向的是美國和世界其他國家的經濟走勢。如果投資者更加看好國外市場的經濟前景,資金就會從美國流到海外,反之美元將向美國回流。


    2008年年末和2009年年初,國際金融市場劇烈動盪。國際資本並沒有隨著美聯儲的緊急貸款和量化寬鬆政策從美國流向其他國家。相反,美元作為避險資產,吸引了大量的國際資本進入美國。很多國家的投資者把其他貨幣資產兌換成美元,造成美元在這些國家吃緊。圖3-9顯示了倫敦的銀行間美元貸款利率和聯邦基金利率之差。這個利率差可以用來衡量全球金融市場上美元的相對稀缺性。如果歐洲市場上美元吃緊,利差就會升高,反之則降低。正常情況下,這個利差接近於0，意味著無論在美國還是歐洲,貸款人可以用同樣的成本獲得美元，不存在國際市場上美元緊缺的問題。但2007年之後,國際金融市場開始出現劇烈動盪,美元在國際市場上變得更加緊俏。因此圖3-9中的利差在2007年下半年到2008年年初逐步從0上升到1%以上，說明歐洲市場上美元更加緊缺，貸款人必須比在美國付更高的利息才能得到美元。2008年9月雷曼兄弟破產時,利差更是一舉達到5%左右。為了維持國際金融市場穩定,滿足其他國家對美元的需求,美聯儲不得不通過這些國家的中央銀行向國際金融市場注入美元。如果量化寬鬆後，美元像一些人聲稱的那樣，會通過市場主動流向國外，美聯儲也不必通過這種方式解決海外市場的美元短缺了。
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    圖3-9倫敦銀行間美元貸款利率和美國聯邦基金利率之間的利差


    數據來源：美聯儲和《金融時報》


    2007年12月,美聯儲和歐洲央行達成貨幣互換協議。在協議中,美聯儲向歐洲央行提供美元,同時歐洲央行支付等量的歐元給美聯儲。經濟形勢穩定後,歐洲央行再用美元換回自己的歐元。美聯儲與瑞士國家銀行等其他央行也簽署了類似的貨幣互換條款,以幫助穩定國際金融市場。我用一個簡單例子說明貨幣互換協議是怎麼回事。假如歐洲央行需要15億美元滿足歐元區對美元的需求,而當時的匯率是1歐元等於1.5美元。在貨幣互換協議中,美聯儲給歐洲央行提供15億美元。按照當時1︰1.5的匯率,15億美元等同10億歐元，因此歐洲央行在得到15億美元的同時付給美聯儲10億歐元作為抵押。未來歐洲金融市場穩定後,歐洲央行再把15億美元還給美聯儲,換回自己的10億歐元。為方便理解,這個簡化的例子中沒有考慮利息。實際的貨幣互換協議要考慮美元和歐元之間的利息差。


    這種貨幣互換協議有兩個優點：第一,它是中央銀行之間的交易,因此賴賬的風險非常低,更容易被美國大眾認可。想像一下,如果美聯儲直接向歐洲的私人銀行提供美元貸款,美國民眾一定會困惑為什麼美聯儲要冒風險拯救國外的金融機構。另外,這種貨幣互換消除了匯率變動可能造成的損失。上面例子中，歐洲央行用10億歐元換15億美元，不管未來歐元和美元匯率如何變化,歐洲央行都能用15億美元換回當初的10億歐元。


    2008年9月雷曼兄弟破產後,美聯儲又先後和日本、英國、加拿、澳大利亞、巴西、新加坡等十多個國家的中央銀行建立了貨幣互換協議。美聯儲最多時曾經向這些國家的中央銀行提供超過5000億美元的貨幣,以滿足國際市場對美元的需求。在這個政策的幫助下,國際市場上的美元貸款利率逐漸恢復正常。圖3-9中的利差在2009年之後重新回到0附近。


    因此，儘管美聯儲在2008年後通過緊急貸款向美國的金融機構投放了大量美元,但國外市場上並沒有出現美元氾濫的情況。相反,由於金融市場動盪,國際市場上的美元一度出現短缺,必須依靠美聯儲的貨幣互換協議來滿足市場對美元的需求。


    直到2009年，全球金融市場穩定之後,才出現了國際資本流入新興經濟體的情況。此時的資本流入主要是因為這些國家經濟快速復甦。2009年下半年到2010年,中國、巴西、印度等新興經濟體經濟加速反彈,而美國和歐洲發達國家的經濟一直萎靡不振。在這種背景下,國際資本由發達國家流向新興市場並不意外。由於擔心國內通貨緊縮,美聯儲在2010年推出QE2。國際資本流向新興國家和美聯儲推出QE2的時間正巧重疊,因此被很多人誤讀成它們之間存在因果關係,認為QE2造成了國際資本向新興國家流動。實際上,這種巧合更多反映了當時中國等新興經濟體和美國等發達國家在經濟增長上的差異。


    2007年,美國經濟發生次貸危機時,被稱為金磚四國的中國、巴西、印度和俄羅斯的經濟表現依然十分搶眼。包括高盛在內的國際機構對新興市場的經濟增長都非常樂觀,認為這些國家將帶領全球經濟走出衰退。歷史上，發展中國家的經濟對發達國家依賴性很強,但高盛認為，憑著目前的經濟實力，新興國家已經有能力擺脫這種依賴,完全可以帶領全球經濟恢復到危機前的水平。為此高盛專門使用了一個新名詞decoupling來形容新興經濟體和傳統發達國家之間的脫節。


    雖然2008年新興市場並沒有像高盛預測的那樣逃過經濟衰退,但2009年之後，以中國為代表的新興經濟體再次一鳴驚人,激起了大家對新興國家的期待。2009年，金磚四國在美國和歐洲經濟萎靡不振的背景下,開始了一輪強勢反彈。其中中國和印度的GDP增速都超過了10％,巴西的增速也創下過去幾十年以來的最好表現。這種背景下,國際資本從美國等發達國家流入新興市場再自然不過了。即使沒有美聯儲的QE2,也一定是這種情況。


    可惜金磚四國沒能保持快速增長。當時這些國家的經濟反彈主要依賴於貨幣政策和財政政策的刺激。很快，政策刺激的負面效應(例如通脹和資產泡沫)在2010年之後就暴露出來了。巴西和印度的增長急速跳水,中國的經濟增長在2011年年末也顯著惡化。這個時期美聯儲為了幫助美國房地產市場復甦推出了QE3,國際資本在看淡金磚四國的增長前景後,開始大規模撤離新興市場。印度的股票市場在2011年下跌超過30%,印度盧比對美元的匯率也在半年內大幅貶值25%。2012年中國也一度出現人民幣貶值預期。尤其是2012年年底,由於海外資金從中國市場流出,中國資本項目出現了少有的逆差。而此時美國的量化寬鬆政策並沒有停止，因此認為量化寬鬆一定會引起資金從美國流入其他國家的觀點非常經不起推敲。


    量化寬鬆定會推高其他國家通脹嗎？到底是誰的錯？


    很多人宣稱量化寬鬆政策可以通過資本流動造成其他國家的通貨膨脹和資產泡沫。這些觀點基本不考慮中間的過程如何實現，是否和數據一致,因此很容易產生一些似是而非的結論。這種輕推理重結論的思考方法經常把一些國家的政策失誤算在量化寬鬆頭上。


    2009年之後,中國、巴西和印度的經濟反彈受益於這些國家的財政和貨幣刺激政策。2008年全球金融危機全面爆發後,很多國家紛紛推出財政刺激政策穩定經濟。表3-1是一些國家財政刺激計劃占GDP的百分比。美國2008年11月推出的將近8000億美元的財政刺激計劃,占GDP的5.6%。其他多數國家的財政刺激計劃占GDP的比例往往在3%以下。中國於11月推出的4萬億人民幣財政刺激計劃超過了GDP的15%。當我把報告拿給達拉斯聯儲主管國際金融的副行長馬克·萬（Mark Wynne）看時,他感到非常吃驚,問我是否點錯小數點位置,一再叮囑我把數據仔細檢查一下再向費捨主席匯報。巨額財政刺激計劃幫助中國和其他新興國家實現了短期內經濟的快速反彈,但由於用力過猛,這些國家隨後出現了嚴重的通脹和資產泡沫。隨後中央銀行不得不通過收緊貨幣政策來抵抗通脹。


    表3-1財政刺激計劃占GDP比例
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    註：按照2009年1月7日匯率計算


    直到現在仍有人稱，2009年之後中國和其他新興國家的通脹主要是因為美聯儲的量化寬鬆。下面我以中國為例,討論一下這種觀點的邏輯是否通順,是否與數據一致。


    美聯儲的量化寬鬆政策不能直接引起中國的通脹，美聯儲發行再多美元,也不能在中國流通。因此美元對中國通脹的影響主要通過兩個間接途徑。第一,如果有大量美元進入中國,由於採用固定匯率制,中國人民銀行必須發行人民幣來吸收這些美元。所以有人稱中國被美聯儲的量化寬鬆政策綁架,被動寬鬆,造成了國內的通脹。第二,美聯儲的量化寬鬆政策會推高石油等產品的國際價格,石油價格上漲進一步造成中國的通脹。事實真的是這樣麼？


    我們先看第一個途徑。中國2009年是否真的被美國量化寬鬆綁架,被動寬鬆？這種可能是存在的,尤其是目前中國基本採用固定匯率制。當大量美元快速進入中國時,人民銀行為穩定匯率必須發行等量的人民幣買入美元,這樣會突然增加市場上人民幣的總量。如果人民銀行不通過其他渠道回收這些人民幣,中國必然會出現嚴重的通貨膨脹。這就是有人說的被迫寬鬆。但數據是否支持這種觀點呢？


    人民銀行發行人民幣買入美元時,美元就成了中國的外匯儲備。因此如果真的是由於美元流入造成中國被動寬鬆,人民幣供應量和中國外匯儲備應該同時大幅度增加。圖3-10中，實線是用M2衡量的中國貨幣增長率,虛線是中國外匯儲備增長率。2008年年底到2009年,中國的M2出現創紀錄的天量增長，然而中國的外匯儲備只溫和增加,幅度遠小於歷史水平。因此把2008年到2009年M2的天量增長歸結為美元流入中國顯然得不到數據的支持。
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    圖3-10 2009年中國M2增加並非外匯儲備增長造成


    數據來源：中國人民銀行和國際貨幣基金組織(International Monetary Fund,IMF)


    中國2008—2009年貨幣供應突然大增的真正原因並非美元流入,而是中國4萬億的財政刺激計劃導致。需要強調,儘管存在通貨膨脹等副作用，4萬億的財政刺激計劃也有積極的一面。比如穩定了國內經濟,減少了國際貿易突然下降造成的失業。中國經濟在2009年快速反彈對穩定世界經濟信心也非常有幫助。在嚴重經濟危機中,採用積極的財政政策穩定經濟完全符合經濟學的邏輯，但政策中也有一些失誤的地方，需要認真總結。美國有句諺語叫作「不能浪費每次危機」。在危機當中出現錯誤是難免的,重要的是要注重事後總結,避免下次犯同樣錯誤。美聯儲在大蕭條期間就犯過嚴重政策錯誤,比如沒有做好最後貸款人和在經濟復甦過程中過早提高利率。對這些錯誤的總結幫助美聯儲成功應對了2007年至2008年的次貸危機,避免了危機演變成大蕭條。


    中國在2008年全球金融危機期間推出財政刺激計劃的思路沒錯,但力度過大,造成人民幣短期內增長太快。前面介紹過,M2的增長速度和通脹在兩種情況下會存在比較明顯的關係。一個是在長期數據中,另外一個是當M2短期內突然大量增加。圖3-10中,M2增速從平時的15%左右突然猛增到2008年至2009年的30%以上,翻了一番。貨幣供應量在這麼短時間內大幅增長的必然結果就是通貨膨脹,這在很多國家的歷史上都被反覆驗證。


    人民幣在短期內快速增加的另外一個後果就是資產價格上漲。圖3-11是2008年之後中國M2增長率(實線)和股票價格(虛線)走勢。寬鬆的貨幣政策推高了股票市場價格,但隨著貨幣政策在2010年收緊,股票價格再次下跌。貨幣供應量突然增加是否造成了中國房地產價格上漲？財政刺激期間資金更多地流入了政府重點扶持的項目,這是否造成了中小企業融資困難？4萬億計劃對今後的經濟機構有什麼影響？這些都是非常重要的問題,需要認真研究,因此，不應該對4萬億計劃過早地蓋棺定論。
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    圖3-11 2009年中國的貨幣增長推高了股票價格


    數據來源：中國人民銀行和《華爾街時報》


    面對美聯儲的量化寬鬆，中國只能被迫寬鬆的觀點也是不準確的。即使有美元流入中國,人民銀行也並非束手無策,它可以通過沖銷的手段收回這些人民幣。比如圖3-10中,中國的外匯儲備在2004年至2005年和2007年至2008年都經歷了高速增長,但同期M2的增長速度遠小於2009年。這是因為人民銀行回收了一部分為購買美元而發行的人民幣。比如美元進入中國的商業銀行(例如中國工商銀行),商業銀行再把這些美元賣給人民銀行。這個過程中,人民銀行收入美元,給出人民幣,增加了市場中人民幣的供應量。同時,人民銀行可以要求商業銀行存更多人民幣在人民銀行(比如可以通過提高商業銀行在人民銀行的準備金率實現)。這樣，為購買美元而發行的人民幣就被鎖定在了人民銀行,而不進入市場流通。因此，即使有美元流入中國,通過這種方式,人民銀行仍然可以保證市場上流通的貨幣不至於增加得太離譜。


    所以，從本質上說,中國的通脹由人民幣的發行量決定,並非美元,因為美元在中國無法流通。當然,如果美元流入過多,也會給人民銀行沖銷造成壓力。這是眾所周知的固定匯率制的副作用,中國選擇固定匯率時就應該考慮到。中國既然享受了固定匯率帶來的好處,這種成本也是避免不了的。


    美國量化寬鬆可能影響中國通脹的第二個途徑是，石油等大宗商品的價格。這種觀點認為量化寬鬆造成美元貶值,推高了石油價格。石油價格上漲提高中國的生產成本和價格,再進一步引起消費品價格上漲。這種觀點背後做了多個假設,我們看看這些假設到底是否經得起推敲。


    首先,這種觀點認為量化寬鬆一定會引起美元貶值。前面我們已經介紹過,這個假設和數據並不相符。其次,這個觀點認為2009年的石油價格上漲是美元貶值造成的。美元貶值意味著其他貨幣升值，如果石油漲價完全是美元貶值造成的，石油的美元價格轉換成其他貨幣後就應該沒有太大變化。但2009年的石油價格即使換算成其他貨幣，同樣也出現了大幅上漲。因此，美元匯率變化並非造成石油漲價的主要因素。2009年以中國為代表的金磚四國經濟快速反彈,增加了全球的石油需求量。尤其是中國4萬億財政刺激鼓勵家庭購買汽車,提高了汽車普及率,增加了對石油的需求。因此，石油價格上漲是由於實際需求上漲造成的。達拉斯聯儲負責能源方面的兩位經濟學家麥克·布蘭迪（Michael Plante）和米奈·尤瑟爾（Mine Yucel）在2011年專門寫文章指出：從2002年之後，石油價格的起伏主要是由市場實際需求的變化引起。感興趣的讀者可以閱讀一下。１


    （１Did Speculation Drive Oil Prices？Market Fundamentals Suggest Otherwise,Mike Plante和Mine Yucel,美國達拉斯聯邦儲備銀行。文章網址：http://www.dallasfed.org/research/eclett/2011/el1111.cfm ）


    最後,即使石油價格上漲,如果人民銀行沒有採用過度寬鬆的貨幣政策,通貨膨脹仍然可以控制在一個合理的範圍內。介紹這個觀點前,我們需要瞭解一下通貨膨脹的衡量依據——CPI。CPI是指我們日常消費的一攬子產品的加權平均價格。通貨膨脹率一般通過CPI的增長速度衡量。為方便理解,我們以石油和衣服這兩種商品為例。假定我們平時只消費這兩種產品。CPI就是這兩種產品價格的加權平均,權重是這兩種產品占總消費的比例。比如我們花10%的收入買石油,90%的收入買衣服,它們的權重就分別為10%和90%。


    這種情況下,CPI通脹率由石油價格和衣服價格的增長水平決定。比如石油價格上漲10%,衣服價格上漲5%,CPI通脹率就是10%×10%+5%× 90%=5.5%。中央銀行一般希望把通脹率維持在一個合理區間。比如包括美聯儲在內的很多央行認為2%左右是比較合理的通脹率。但發展中國家,目標通脹率可以比發達國家高一些。


    如果真的是美元貶值引起石油價格上漲,對於採用浮動匯率的國家,本國貨幣會對美元升值,抵消美元貶值造成的石油價格上漲對本國價格的影響；對於中國等採用固定匯率的國家,如果本國不放鬆貨幣政策,結果就是石油價格漲幅擴大,但其他產品價格漲幅下降甚至價格降低,最後總體通脹率保持在原有水平。上面的例子中,如果石油價格漲幅從10%上升到20%,但衣服價格的漲幅從5%降到4%,此時的通脹率是20%×10%+4%×90%=5.6%,和原來的5.5%基本持平。這裡的唯一變化是石油和衣服之間的相對價格,也就是說石油相對衣服變得更貴了。因此，當美元貶值引起石油價格上漲，如果央行貨幣政策控制得好,總體通脹率就可以保持在原有水平附近。這個例子再次說明了相對價格和絕對價格變化的區別。一些經濟學專業人士也經常把這兩種價格變化混為一談。


    美聯儲的量化寬鬆政策理論上確實可以通過匯率、國際資本流動和大宗商品價格這些渠道影響其他國家經濟，但中間的環節和傳導機制需要認真推敲。一個真正的學者在討論這些問題時應當從客觀的角度出發,仔細驗證自己的結論是否與現實數據一致。可以大膽假設,但要小心求證,小心下結論。國內一些著名的經濟學家在解讀美聯儲量化寬鬆政策時,並沒有從數據出發,而是簡單宣揚該政策是美聯儲通過濫發美元向其他國家轉嫁危機,轉嫁通脹。中美兩國作為全球最大的兩個經濟體,相互間的理解和信任對全球經濟非常重要。作為專業人士的經濟學家應當客觀公正,消除誤解,而不是對錯誤觀念推波助瀾。


    日本量化寬鬆是在發動貨幣戰爭嗎？


    隨著日本2013年推出量化寬鬆政策,「貨幣戰爭」一詞在媒體中再次受到熱捧。日本2012年大選之後推出了一系列貨幣政策,力圖結束國內通貨緊縮和經濟增長停滯的惡性循環。首先,日本的中央銀行日本銀行把通脹率目標從原來的1％上升到2％。隨後日本銀行更是宣佈了創紀錄的1.4萬億美元的量化寬鬆政策。根據這個政策,日本央行兩年內將購買1.4萬億美元的日本政府長期國債。到2013年年底,日本的基礎貨幣量將翻一番。屆時日本央行的資產負債表會達到GDP的60％,遠高於目前實行量化寬鬆的其他國家。美聯儲在進行了3輪量化寬鬆之後,目前的資產負債表也只是GDP的20％左右。所以,日本量化寬鬆政策的力度與美聯儲相比,絕對是大手筆。


    自從2012年年底傳出日本將進行大規模量化寬鬆的風聲,日元匯率針對主要貿易夥伴平均貶值超過20％。因此很多人擔心日本的量化寬鬆是對其他國家發動的貨幣戰爭——通過印鈔票造成貨幣貶值,促進出口和拉動經濟增長。日本的量化寬鬆政策真的是一場貨幣戰爭麼？如何理解日元最近的大幅貶值？


    關於第一個問題,答案是否定的。和美國類似,匯率變動是日本量化寬鬆的副產品,並非主要目標。目前日本出口占GDP的15％左右,大概只有中國的一半。日本的量化寬鬆政策伴隨著相當大的風險，日本政府冒那麼大風險刺激只佔GDP15％的經濟部門,顯然不是個合算的買賣。前面也介紹過,匯率貶值對出口和整體經濟的拉動作用並不明顯：出口商並不會把所有匯率變動都傳遞給客戶。比如20世紀80年代日元升值時,日本的汽車公司通過擠壓利潤率自己吸收了大部分的匯率變化,並沒有把日元升值傳遞到最後的出口價格中。當日元貶值時,預計日本產品價格也不會隨日元貶值而大幅下降。除了廠家會改變利潤率外,日元貶值也提高了日本出口商在生產時進口材料的成本,因此日本的出口價格不會和日元貶值形成一一對應的變化。


    如果日元貶值對整體經濟的拉動有限,日本的量化寬鬆政策本意並非發動貨幣戰爭,那麼它真正的用意是什麼？前面介紹過，如果短期利率已經降低到零,經濟仍然惡化,通脹繼續下行時,傳統貨幣政策失靈，這正是日本過去一二十年面臨的問題。日本希望通過量化寬鬆走出這種困境。


    傳統貨幣政策通過調節短期利率影響長期利率。當短期利率降低為零後,中央銀行可以通過量化寬鬆政策直接影響長期利率,達到傳統貨幣政策的效果。量化寬鬆時,中央銀行購買政府長期債券,壓低長期政府債券利率。長期政府債券利率下降再傳遞到住房貸款、投資貸款等其他長期貸款利率,刺激居民消費和企業投資。消費和投資需求增長推動價格上漲,結束通縮。


    從歷史經驗看,量化寬鬆政策可以解決通縮。2010年美聯儲推出QE2正是出於對美國經濟進入通縮的擔心。當時美國的通脹率在0到0.5%之間,如果經濟繼續放緩,非常可能重蹈日本的覆轍。美聯儲推出QE2之後,美國經濟復甦,走出過低的通脹。日本在20世紀90年代出現通縮後也曾經推出量化寬鬆政策,而且取得了明顯效果。但由於擔心政府債務問題,日本過早退出了量化寬鬆。


    從貨幣政策的邏輯考慮,日本的量化寬鬆政策非常合理。可以說世界上沒有哪個國家比日本更有理由進行量化寬鬆了。不少人簡單地把日本的量化寬鬆描述成貨幣戰爭,反映了對非傳統貨幣政策的不瞭解。


    如果日本的量化寬鬆政策不是貨幣戰爭,那麼該如何理解日元隨後跳水式的貶值呢？包括日元在內的貨幣匯率變化,除了受貨幣政策影響外,還受其他很多因素影響。日元在2008年全球金融危機後被當成避險貨幣,經歷了直升機式的升值,幾個月內狂漲超過30％。而目前國際經濟形勢趨於穩定,尤其是美國經濟在2012年年底出現加速復甦跡象,削弱了日元的避險功能。因此日元貶值是消除避險功能後向正常價值的回歸。另外，日本推出史無前例的重量級量化寬鬆,增加了日本經濟的不確定性,也是日元貶值的一個因素。


    日本量化寬鬆政策對日本經濟而言，風險非常大。如果日本過去20年通貨緊縮和經濟增長停滯真的是錯誤的貨幣政策造成的,目前的量化寬鬆會非常有效。但有人懷疑日本經濟的主要問題是存在嚴重的結構性扭曲,比如勞動力市場不夠靈活,低效率的大企業一直被銀行輸血,造成整體經濟效率低下等。如果是這種情況,量化寬鬆可能只能解決通貨緊縮,對經濟增長的作用不大。如果控制不好,日本還會出現通貨膨脹和低增長的現象。高通脹和低增長、高失業被稱為滯漲,全球經濟曾經在20世紀70年代出現過這種情況。


    因此，量化寬鬆短期內給日本經濟帶來了很多不確定性。這種不確定性必然會通過貿易和金融市場影響到包括中國在內的周邊國家。但長期而言,如果日本經濟能走出通貨緊縮和經濟停滯的怪圈,重新進入經濟增長,對中國和全球經濟都是有益的。

  


  
    第四節歐洲債務危機真相: 是美聯儲在狙擊歐元嗎？


    2007年開始的全球金融危機首先起源於美國,並且很快傳染到全球金融市場。2009年歐洲政府債務危機在希臘引爆後,金融危機的中心從美國迅速轉移到了歐洲。在此之後美國經濟開始緩慢復甦,但歐債危機卻愈演愈烈,甚至出現歐元區解體、歐元不復存在的風險。這些情況令很多人大跌眼鏡,且感到非常困惑。次貸危機之前,歐元作為一種新興貨幣,開始在全球金融市場上發揮越來越重要的作用。比如歐元逐漸在國際貿易中被當作結算貨幣,並開始被越來越多的國家接納為儲備貨幣。尤其是2005年美元大幅貶值之後,歐元得到了很多國家的認可。比如中國2006年之後開始用一部分外匯儲備投資歐元資產。2007年全球金融危機之前,很多人認為歐元甚至會取代美元成為最主要的全球貨幣。


    為什麼在次貸危機前，風生水起、風光無限的歐元區經濟說倒下就倒下了？為什麼發源於美國的金融危機能讓歐元區一蹶不振？歐洲債務危機是美聯儲為打擊歐元而故意設的連環計麼？這一節我們將介紹什麼是歐洲債務危機,危機背後的深層經濟問題,以及它對中國經濟的警示。


    歐洲債務危機爆發：「豬」一樣的隊友


    歐洲債務危機也稱為歐洲主權債務危機,主要表現在葡萄牙(Portugal)、愛爾蘭(Ireland)、希臘(Greece)和西班牙(Spain)這幾個國家的政府債務問題上。這幾個國家英文名稱的第一個字母連起來正好是英語裡「豬」(pigs),因此他們也被戲稱為「歐元豬國」。圖3-12是2009年歐債危機爆發時，「歐元豬國」的政府債務占GDP的百分比。其中希臘的政府債務問題最嚴重,已經超過了GDP的100%。另外,希臘政府每年還存在巨額的財政赤字。比如2009年,希臘的財政赤字達到GDP的14%。因此，投資者擔心希臘和其他「歐元豬國」未來無法按期償還自己的債務。
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    3-12「歐元豬國」政府債務占GDP百分比


    數據來源： 世界經濟合作與發展組織


    隨著「歐元豬國」政府債券壞賬風險越來越高,投資者紛紛停止購買這些國家的政府債券。「歐元豬國」的貸款成本與政府信譽好的德國相比,從2009年開始大幅上揚。圖3-13顯示了「歐元豬國」政府債券利率和德國政府債券利率的差額。2007年時，這些利差在零附近,各國政府貸款成本相當。到了2009年,「歐元豬國」必須比德國多付200~300個基準利率（相當於2%~3%）。這樣就形成了一個惡性循環：投資者擔心政府無法償還債務,因此要求更高的利率補償風險；高利率反過來又增加了政府的還債壓力,使政府更難償還到期債務,投資者的擔心進一步加劇。


    
      [image: 22]

    


    圖3-13「歐元豬國」和德國10年期政府債券利差


    數據來源：《金融時報》


    2010年年初,希臘成為歐洲債務危機爆發的導火索。此時投資者對希臘政府償還債務的能力徹底失去信心,希臘政府債券利率一路飆升,比德國高出8％~9％。這麼高的利率，希臘根本不可能負擔得起。如果無法從其他渠道獲得資金,希臘政府只能宣佈破產,那麼它所欠的所有債務都將無法償還。如果作為歐元區一員的希臘違約,歐元的信譽將遭受嚴重打擊。歐元過去10年苦心經營的國際信譽很可能就此毀於一旦。同時,和希臘經濟狀況類似的其他「歐元豬國」估計也會先後遭到國際投資者的擠兌。


    為了維護歐元信譽和歐元區經濟穩定,歐盟和國際貨幣基金組織在2010年5月9日公佈了一項共同救市計劃。這個計劃提供1萬億歐元的救市資金來幫助「歐元豬國」度過目前的債務危機。這種救助的目的是希望恢復國際投資者對「歐元豬國」的信心,把歐債危機控制在希臘和葡萄牙等小國,不要向西班牙和意大利等歐元區主要國家擴散。事實證明這只是一廂情願。


    歐洲債務危機惡化：星星之火，可以燎原


    2011年11月9日,意大利10年期政府債券利率一舉突破7%,標誌著歐洲債務危機惡化到了一個新的階段：歐債危機從希臘、葡萄牙、愛爾蘭等小國擴散到了西班牙和意大利這些歐洲大國。在隨後的幾個星期裡,全球金融市場,尤其是股票市場,大幅下挫,本來就非常脆弱的全球經濟復甦被再次罩上了一層陰影。


    西班牙和意大利政府債券利率飆升表明歐盟和IMF自2009年以來處理歐洲債務危機的政策已經完全失敗,無法再延續。過去兩年,歐盟和IMF主要通過提供拯救性貸款處理歐債危機。通過這些措施,歐盟和IMF希望能把危機控制在希臘等幾個小國。當歐債危機之火蔓延到西班牙和意大利,說明這種救助政策完全失敗了。


    圖3-14是「歐元豬國」10年期政府債券利率和德國10年期政府債券利率的利差。利差越高,證明市場認為這些國家的政府債券風險越大。圖中也標明了歐洲和IMF對希臘、愛爾蘭、葡萄牙救助計劃的日期。顯而易見,每次救助之後,被救國家的利差只是短暫下降,隨後很快返回持續上升通道。救助計劃也顯然沒有阻止危機向其他國家擴散：越來越多的政府無法從市場籌集到資金,被迫申請歐盟和IMF的貸款援助。2011年11月,意大利和西班牙的利差也一舉突破5%（等於500個基本點）。這種利率對於意大利和西班牙而言根本無法長期持續。因此市場懷疑意大利和西班牙未來必須依靠接受救助才能按期償還政府債務。
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    圖3-14「歐元豬國」和德國10年期政府債券利差


    數據來源：路透社


    由於意大利和西班牙的經濟規模遠大於幾個已經接受救助的小國家,採用類似的救助方案並不現實。圖3-15顯示了意大利和西班牙兩國在未來幾年到期的政府債務。僅意大利,2012年至2013年就有大約6000億歐元的政府債務到期。2011年年底,為「歐元豬國」提供緊急貸款的歐洲金融穩定基金總共只有4400億歐元。在拯救了希臘等國後,可以動用的全部金額大概只有3000億歐元。而且這3000億歐元不能全部貸出,不然歐洲穩定基金自身的信用等級將被降級。因此,能用於拯救意大利和西班牙的實際資金和這些國家的債務相比，只是杯水車薪。
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    圖3-15意大利和西班牙每年需要償還的政府債務


    數據來源：哈沃分析（Haver Analytics)


    更糟糕的是,隨著意大利和西班牙的捲入,金融市場上的恐慌開始從政府債券擴散到持有這些債券的金融機構。由於希臘等小國經濟總量有限,即使違約，對整個歐元區金融市場的衝擊也尚可承受。希臘的GDP只佔整個歐元區的2%左右，如果希臘違約了,多數大型金融機構還能承受相應的損失。而意大利和西班牙兩個國家的經濟總量巨大,在金融市場上流通的政府債券遠大於希臘這些小國。意大利和西班牙一旦出現違約,很多金融機構必然破產。


    2011年下半年,意大利和西班牙債務危機惡化。歐元區的金融機構出現大規模擠兌,很多銀行都出現了資金不足的現象。歐洲央行不得不擔任最後貸款人,通過長期再貸款操作(Long Term Refinancing Operation,LTRO)向包括意大利和西班牙銀行在內的500多家銀行提供總價值超過3000億歐元的緊急貸款。西班牙在苦苦支撐了一年之後,2012年12月正式向歐盟申請了395億歐元的救助基金,準備用來為本國的金融機構注入資金。此時的歐債危機已經全面升級為一場金融危機。


    歐債危機發展到這一步，反映出了歐元區設計上的兩個漏洞：第一,歐元區平時不能有效監督和約束成員國的政府開支；第二,面臨金融擠兌時,歐元區缺乏統一的最後貸款人來平息金融恐慌,化解危機。這兩個漏洞在20世紀90年代歐元區成立前就被很多經濟學家反覆警告。2007年的全球金融危機給這兩個漏洞提供了一個充分暴露的機會。歐元區在這兩個地方栽跟頭是遲早的事情。歐債危機爆發後,有人稱該危機是美聯儲阻止歐元威脅美元的全球霸權地位精心設計的圈套。這種觀點只能說明這些人對歐元區缺乏最基本的瞭解。下面我們詳細討論一下歐元區設計上的這兩個漏洞。


    歐洲債務危機罪魁禍首之一：政府開支的道德風險


    雖然「歐元豬國」的問題被統稱為政府債務危機,但這些國家的政府債務來源有很大差別。圖3-16是「歐元豬國」政府赤字占GDP的比重。在2007年至2008年的全球金融危機之前,這些國家的政府赤字情況非常不同。其中希臘和葡萄牙兩國確實一直存在相當高的政府赤字,但其他國家的情況並不太壞。尤其是愛爾蘭和西班牙兩國，在2008年前其實一直保持著政府盈餘。因此不能把這些國家的危機全部簡單歸結為政府消費無度。


    
      [image: 25]

    


    圖3-16「歐元豬國」政府赤字占GDP比例


    數據來源：世界經濟合作與發展組織


    希臘和葡萄牙兩國的政府債務危機確實是因為政府開支無度,其中希臘尤其嚴重。希臘政府歷來不太注意控制政府開支,多次造成政府破產。1832年獨立之後,希臘政府有一半時間都處於破產和違約的狀態中。希臘政府先後在1843年、1860年、1893和1932年破產四次,所以在加入歐元區之前,希臘政府的貸款利率一直遠高於德國等信用記錄良好的國家。加入歐元區後,希臘政府在國際金融市場上的貸款成本大幅下降,更加助長了寅吃卯糧的惡習。希臘後來出現政府債務問題,對於長期關注歐元、關注希臘經濟的人來說,絲毫不意外。


    這就是歐元區設計上的第一個漏洞：對成員國政府開支缺乏有效的監督和約束。歐元區成員國加入時,政府赤字不能超過GDP的3%。希臘當初為加入歐元區,在數字上做了一些「技術處理」,滿足了這個要求。圖3-17中,希臘政府加入歐元區前匯報的政府赤字(長方形)確實低於GDP的3%。然而,加入歐元區後(2004年9月)，希臘修正了原來的數據。修正後的數據(箭頭)根本就沒有滿足3%的要求。
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    圖3-17希臘政府赤字占GDP比例


    數據來源：歐盟統計局(Eurostate）


    歐元區國家一旦取得加入資格,就不會再被驅逐出去。因此，儘管希臘加入時在數據上玩了花招,事後並沒有對它採取懲罰措施。以前由於信用記錄惡劣,希臘政府從國際市場上貸款要付高額利息。加入歐元區後,希臘的貸款成本大幅度降低。這是因為國際投資者認為希臘的政府貸款有歐元區做隱性擔保,因此願意以低一些的利率貸款給希臘。儘管歐元區有法律明文規定,其不對任何國家的債務進行擔保(Treaty on the Functioning of the European Union, Article 125),但大家相信一旦某個歐元國家出現問題,為了維護歐元的信譽,其他國家不會袖手旁觀。歐債危機爆發後,歐盟和IMF對希臘等國的多次救助恰恰印證了市場上最初的這種判斷是正確的。


    希臘政府惡劣的財政狀況有幾個原因。一是它的稅收體系千瘡百孔,包括政府官員在內的大部分人都偷稅漏稅,政府收入根本沒辦法保證。同時,政府為了討好選民,承諾各種不切實際的福利制度。加入歐元區之前,投資者擔心希臘這種信用記錄不好的國家會賴賬,因此給希臘貸款時非常謹慎,比如會收取高利息等。這些市場行為對希臘是一種督促和限制,讓政府在花費時不能肆意而為。加入歐元區後,希臘政府的貸款受到歐元區的隱性擔保,貸款成本直線下降,放縱了希臘政府的消費。


    希臘政府有歐元區隱性擔保後放鬆開支的現象在經濟學上被稱為道德風險。美國各個州其實也會出現這個問題。州政府知道自己無力償還債務時聯邦政府會埋單,於是每個州政府都會拚命花錢。為了杜絕這種現象,美國對州政府的財政狀況進行了嚴格限制。每個州每年必須平衡自己的收支,不允許出現財政赤字。比如2006年左右，美國經濟下滑,很多州政府收入減少,出現了收支無法平衡的問題。這些州通過降低州政府僱員工資,甚至關門一段時間來平衡州政府收支。當時加州、威斯康星州、密歇根州等多個州立大學都要求教授必須進行所謂的「無薪休假」,比如一個星期可以有一天或者兩天不來上班,州政府不支付這兩天的工資。美國大學教授一般一個星期有2~3天時間上課,另外2天時間備課和做研究。無薪休假規定教授只能選擇不上課的那幾天休假,不能耽誤正常上課。這樣一來,教授們名義上在「休假」,實際上仍然在備課或者做研究,真正的工作量並沒有減少。所以這種所謂的無薪休假實際上是在削減教授工資，為州政府減少支出。


    但美國這種不允許州政府有財政赤字的政策無法在歐洲推行。政府稅收和開支的獨立權往往被認為是國家主權的一部分。歐洲很多國家,尤其是曾經被德國佔領過的國家,非常擔心歐洲一體化後會成為德國的附庸。一些極端民族主義人士甚至認為歐盟和歐元區是德國無法武力統一歐洲後,試圖通過經濟侵略的方式統一歐洲的陰謀。因此很難說服這些國家放棄自己獨立的財政政策。2011年和2012年，歐元區國家通過談判在約束政府開支方面取得了一些進展，但這些約束主要還是靠各國自覺遵守,在監督執行和事後懲罰方面都存在操作上的困難。


    由於缺乏統一的財政制度,歐債危機中的拯救計劃面臨種種政治壓力。要想從根本上解決政府債務問題,希臘必須勒緊腰帶,該減工資的減工資,該減福利的減福利。但「減肥」無論是對政府還是個人都很痛苦,減少福利後，希臘和其他「歐元豬國」都發生了大規模的抗議遊行。火爆的遊行示威場面真實反映了削減社會福利必須面對的阻力。希臘等國的高福利也引起了德國等為救助計劃出資的國家的不滿。很多德國人對救助希臘非常想不通：「我們要到67歲才能退休,希臘人61歲就退休拿養老金了。憑什麼讓我們花錢給他們的福利制度埋單？」


    在危機面前，希臘和德國等國可能會妥協,頂住國內壓力，通過一些措施緩解歐債危機,但建立一套制度有效約束歐元區政府開支,防止類似危機再次發生要比短期內緩解危機困難得多。因此，如果沒有解決政府開支的道德風險問題,類似的危機一定會捲土再來。


    歐洲債務危機罪魁禍首之二：金融市場的擠兌風險


    歐債危機之火燒到意大利和西班牙後引發的銀行擠兌,屬於典型的金融恐慌。應對銀行擠兌這種金融恐慌的最有效方法就是由中央銀行出面，擔任最後貸款人。但法律規定歐洲央行不能擔任最後貸款人,尤其是不能給政府債券充當最後貸款人。這種規定暴露了歐元區設計上的第二個漏洞：缺乏統一的金融市場和消除金融擠兌的最後貸款人。


    歐洲央行被禁止擔任最後貸款人有兩個原因。第一,歐洲央行不能擔任政府債券的最後貸款人可以防止歐洲央行淪為政府的印鈔機。這個問題我們在介紹美聯儲時提到過。第二,歐洲央行不能對歐元區銀行進行統一監督和管理,因此也不應該執行最後貸款人職能。如果需要中央銀行在金融危機時擔任最後貸款人,央行平時必須有權監管銀行,督促它們不要過度投機。美國出現金融擠兌時,美聯儲可以擔任美國金融機構的最後貸款人,通過緊急貸款向金融市場注入資金。而歐元區與美國不同,其沒有形成一個統一的金融市場,歐洲央行對這些銀行並沒有監管的權力,因此也就不適合擔任最後貸款人。


    金融市場因為缺乏最後貸款人而無法防止銀行擠兌風險的問題在歐元區成立之初就存在,而且從歐債危機一開始就已經表現出來,但沒有得到重視。和希臘不同,西班牙和愛爾蘭兩個國家的政府債務問題並不是政府開支過度造成的。在2008年前,這兩個國家的政府財務狀況良好,連續多年保持政府收入大於支出。但西班牙、愛爾蘭與美國類似,國內存在嚴重的房地產泡沫，西班牙房地產泡沫的嚴重程度甚至超過了美國。隨著美國房地產市場泡沫破滅和次貸危機爆發,西班牙和愛爾蘭兩國的房地產先後崩盤,金融機構遭到擠兌。在選擇使用歐元時,歐元區國家已經把中央銀行的職能都上交到了歐洲央行。因此西班牙和愛爾蘭在金融擠兌發生時不能像美聯儲一樣向國內金融機構提供緊急貸款,渡過危機。為防止銀行業崩潰,兩國政府只能通過財政撥款來救助各自的銀行。為籌集資金救助金融機構,愛爾蘭和西班牙發行了大量政府債券,或者直接收購了銀行。這樣銀行負債就變成了政府負債,造成了2008年後政府財務狀況嚴重惡化。因此,西班牙和愛爾蘭的政府債務問題本質上是房地產市場崩盤造成的,而不是像希臘那樣，是政府過度開支導致的。


    由於歐洲央行未能作為最後貸款人來平息金融市場恐慌,愛爾蘭和西班牙房地產泡沫破裂後，金融市場危機變成了政府債務危機,然後再引發歐元區多個國家的銀行擠兌危機。直到西班牙和意大利這些歐元區主要國家出現了嚴重的金融擠兌,歐洲央行才被迫成為最後貸款人,通過緊急貸款恢復金融市場秩序。如果歐元區有美聯儲這樣一個最後貸款人,盡早阻止金融危機的惡化和蔓延,歐債危機就不會愈演愈烈。


    如果歐元區不統一金融市場,建立有效的最後貸款人制度,類似的金融恐慌和銀行擠兌會重複上演。這次的歐債危機是由政府債務危機引起的,但企業債務危機、股票市場危機或者房地產市場危機等其他各種金融危機都可以誘發類似的擠兌活動。只有從根本上解決了最後貸款人的問題,歐元區才能避免今後再發生類似的銀行擠兌。


    歐元區問題對中國的啟示


    中國目前在發展地方政府債券市場,地方債會不會重蹈希臘政府債券的覆轍？希臘政府債務中的隱性擔保問題一樣存在於中國的地方債市場。投資者相信中央政府不會讓地方政府破產,因此地方債享受了中央政府的隱性擔保。這種情況下,地方政府是否會像希臘一樣過度開支,然後坐等中央政府埋單？


    中國政府在設計地方債市場的時候,需要考慮如何消除道德風險問題。是否需要地方政府像美國各州一樣公開自己的收支？是否應該限制地方政府財政赤字規模？如果出現了政府債務無法償還的情況該如何解決？如果不仔細考慮這些問題,很難保證未來中國不會出現發生債務危機的省市。


    歐債危機和美國的次貸危機對中國的第二個啟示是，平時中央銀行要對金融市場進行嚴格監管,在危機發生時履行好最後貸款人穩定金融市場的職責。中國在2010年之後一直在討論理財產品和私人借貸等影子銀行的問題。這些不受監管的影子銀行發展到一定規模,會對整個金融系統有舉足輕重的影響。如果人民銀行平時無法監管這些影子銀行,但金融危機時又不得不救助他們,這些金融機構平時就會過度投機。


    國內媒體對影子銀行的報道,基本都是負面消息。如果這些影子銀行真的那麼十惡不赦,為什麼會存在呢？其實影子銀行的產生,往往是由於市場上存在不合理的價格限制。比如美國短期資金市場的產生是由於法律不允許銀行對短期存款支付利息。而中國的影子銀行的產生是由於利率沒有實現市場定價,同時銀行業有嚴格的准入限制,很多有條件的企業被禁止從事和銀行相關的業務。正常情況下,影子銀行糾正了這些不合理限製造成的價格扭曲,是對傳統銀行業務的健康補充,能提升金融部門的整體效率。但它們同時也給金融市場帶來了風險。對待影子銀行不應該圍追堵截,一禁了之,而應該糾正原來不合理的價格限制,讓這些影子銀行從地下轉到地上,由暗轉明。


    歐元區除了存在上面提到的兩個設計漏洞外,還存在區域差異過大的問題。中國的人民幣匯率瞄準美元,而歐元國家採用了一種更極端的固定匯率：所有國家使用同一種貨幣。歐元國家使用同種貨幣的優點是可以降低國際間的交易成本和避免匯率風險,促進歐元區內的國際貿易和國際資本流動；缺點是貨幣政策被完全上交到歐洲央行。貨幣政策的一個主要作用是平緩經濟波動。比如經濟過熱造成通脹率上升時,中央銀行可以提高利率，降低需求，緩解通脹壓力；經濟衰退時,中央銀行可以降低利率，鼓勵投資和消費,刺激經濟增長。


    採用統一貨幣政策的前提是會員國經濟要有類似的經濟週期。比如經濟過熱時大家都熱,衰退時都衰退,這樣就可以採用同樣的貨幣政策調節經濟。如果德國經濟過熱,希臘經濟衰退,眾口難調，歐洲央行必須進行取捨，決定到底是提高利率，讓經濟放緩，還是降低利率，刺激經濟增長。比如2011年，「歐元豬國」受歐債危機困擾,經濟持續衰退,失業率居高不下，但德國、法國等歐元區主要國家經濟增長良好,整個歐元區甚至有高通脹風險。歐洲央行為對抗通脹,多次上調利率,這對「歐元豬國」經濟是雪上加霜。


    類似的地區差異問題在其他國家一樣存在,包括美國。美國各個州之間勞動力遷徙的限制比較少,可以在一定程度上緩解統一貨幣政策對不同地區的影響。如果美國多數地區出現經濟過熱,但少數地區經濟衰退，美聯儲會根據多數地區的情況提高利率。雖然這樣對經濟衰退地區的經濟更加不利,但勞動力可以很容易從經濟衰退的州遷徙到經濟形勢好的州。這樣就減少了利率提高的負面影響。


    由於歐元區國家間在語言、生活習慣等各個方面的差異,歐元區勞動力難以從一個國家遷徙到另外一個國家工作和生活。因此歐元區統一的貨幣政策更容易對一些地區的居民造成負面影響。中國的地區經濟差異也非常嚴重。為減少貨幣政策在不同地區的負面影響,中國政府需要考慮改進現行的戶籍制度,減少社會保險等各個方面的限制,方便勞動力在不同地區間遷徙。


    本章小結


    ●正常時期,美聯儲通過調節短期利率穩定經濟，但當短期利率降至零時,這種常規政策失靈。此時美聯儲可以通過量化寬鬆政策直接降低長期利率,刺激經濟。


    ●次貸危機期間,美聯儲通過量化寬鬆政策發行的基礎貨幣大部分沒有進入市場流通,而是被金融機構以儲備金的形式存回到美聯儲。因此不能把美聯儲的量化寬鬆政策等同於濫發貨幣。


    ●美國20世紀90年代後開始流行的次級貸款是金融雙刃劍,正確使用可以提高金融市場效率。但隨著美國房地產價格上漲,它被很多人當成了投機工具。


    ●美國次貸危機由多個因素造成,比如房貸機構不負責任放貸,過度證券化造成資產風險很難判斷,評級機構失察,「兩房」和AIG等機構的擔保給市場造成安全錯覺等。


    ●次貸危機後,美聯儲為穩定金融市場,推出了多種創新性緊急貸款。同時美聯儲也利用多輪量化寬鬆政策幫助經濟復甦。目前美聯儲在金融危機期間的緊急貸款已經被如數償還,利潤已全部上交到財政部。


    ●量化寬鬆政策對美國經濟復甦起到了積極作用,但作用大小和潛在風險在政界和學術界仍然存在爭論。


    ●美聯儲的量化寬鬆政策必然會通過各種途徑影響全球其他國家的金融市場和實體經濟，但這些影響只是美聯儲貨幣政策的副產品,並非轉嫁危機。


    ●匯率受多種因素影響,量化寬鬆等貨幣政策只是其中的一個。現實中,量化寬鬆對匯率最終走勢的影響有限。不應該把量化寬鬆簡單等同於匯率戰。


    ●2009年包括中國在內的新興國家的通貨膨脹主要是由這些國家自己的經濟刺激政策造成的,而非美國的量化寬鬆政策。


    ●歐洲債務危機反映出了歐元區設計上的先天不足：政府開支的道德風險和金融市場的擠兌風險。這些風險早就在政界和學術界被廣泛討論過,因此不能把歐債危機解讀為美聯儲狙擊歐元的陰謀。

  


  
    第四章後危機時代美聯儲面臨的全球經濟挑戰

  


  
    引子


    2008年席捲全球的金融危機先由美國的次貸危機發酵,隨後雷曼兄弟破產造成的金融恐慌迅速蔓延,形成一場橫掃世界的金融海嘯,把危機推向高潮。面對這場大蕭條以來最嚴重的全球金融危機,美聯儲、財政部和其他政府機構不得不使出渾身解數,盡力避免大蕭條的悲劇再次發生。經多方共同努力,金融市場在2009年之後逐漸恢復平靜。


    隨著2011年歐洲債務危機惡化,全球金融市場再起波瀾,但歐債危機的影響主要集中在南歐的「歐元豬國」,並沒有在美國和全球金融市場引起太大動盪。未來全球經濟仍然會繼續受到歐債問題困擾,但基本可以排除發生類似2008年的世界金融海嘯。全球經濟在未來幾年更可能經歷一個危機後的復甦休整期。


    美國經濟進入復甦通道並不代表美聯儲等機構就真的可以高枕無憂了。美聯儲要面臨如何在不引起市場劇烈波動的情況下，逐步退出量化寬鬆的問題。根據國家經濟研究局的標準,美國次貸危機引發的經濟衰退在2009年6月就已經結束，但金融危機對美國經濟的負面影響遠遠沒有隨之消失。美國2009年之後的經濟復甦異常緩慢,造成失業率居高不下,長期處在8%之上。正常情況下,美國失業率只有5%～5.5%。為了幫助美國經濟加速復甦,降低失業率,美聯儲推出多輪量化寬鬆政策：通過購買大量政府長期債券和「兩房」發行的房地產抵押債券來壓低長期利率,刺激企業投資和居民消費。這些政策不可能無限期持續下去。美國經濟明顯復甦後,美聯儲如何從這些量化寬鬆政策中全身而退？退出過程中美聯儲將主要面臨哪些難題？退出量化寬鬆政策對美國經濟以及全球金融市場會造成什麼影響？


    全球範圍而言,歐洲債務危機還在繼續。歐洲今後走勢如何？日本政府史無前例的量化寬鬆政策能否重振日本經濟？這些政策將如何影響日元走勢？對全球尤其是東南亞國家將造成什麼影響？目前中國人均GDP達到很多國家陷入中等收入陷阱的水平。加上人口老齡化和自然環境惡化等負面因素,中國經濟未來幾年是否會出現經濟增長減速？經濟增長減速的後果是什麼？全球經濟面臨的這些挑戰不僅僅是美聯儲必須關注的問題，它們對中國經濟今後的走勢也至關重要。


    除了這些挑戰,2008年全球金融危機也暴露了很多之前被忽略的問題,需要認真總結。次貸危機最大的教訓和收穫來自金融市場。美國通過了加強金融市場監管的《多德弗蘭克法案》,提升了美聯儲的監管職責；同時，美聯儲和財政部、聯邦存款保險公司等其他金融監管機構的合作也得到加強。這些政策變化背後的邏輯是什麼？中國等新興國家在發展本國金融市場的過程中可以從美國的次貸危機中吸取哪些教訓？美國金融市場中的這些變化對其他國家會產生怎樣的影響？


    另外,2008年全球金融危機也徹底顛覆了20世紀80年代以來很多對貨幣政策和國際金融制度的共識。比如危機之前,美聯儲等中央銀行的主要職責是通過調節利率來穩定通脹和就業。監管金融市場和如何控制資產泡沫被放在一個相對次要的位置。另外,多數人認為零利率下限的問題對美國等發達國家而言只是理論上存在,現實中基本不會出現。因此零利率下如何執行貨幣政策的問題沒有受到重視。2007年次貸危機徹底顛覆了這些觀念,讓大家意識到零利率不只是一種傳說,不僅可以發生在日本身上,一樣可以出現在經濟相對穩定的美國和歐元區。美國的緊急貸款和量化寬鬆政策在美國歷史上也是史無前例。就目前而言，這些政策利大於弊,但仍然有很多經驗和教訓值得分享。


    本章將對2008年金融危機後的全球經濟進行一個總結。這裡，我主要討論兩個話題：1.全球經濟在未來幾年將面臨哪些主要挑戰？2.2008年金融危機帶來了哪些經驗和教訓？如何避免類似危機未來再次上演？這兩個話題牽涉範圍非常廣,很難做到面面俱到。所以我只重點討論幾個自己認為最關鍵,或者和我的研究聯繫最緊密的問題。

  


  
    第一節


    請神容易送神難：美聯儲能從量化寬鬆政策中全身而退嗎？


    美聯儲在2007年之後通過緊急貸款和量化寬鬆政策向金融市場注入了大量流動資金。這些政策成功解決了2007到2008年美國金融市場中的擠兌,防止了國際金融市場崩潰。另外,量化寬鬆政策降低了長期利率(比如購房貸款利率),幫助美國經濟復甦。我們之前介紹了這些政策的經濟學邏輯和它們的工作原理。如果記不清楚,建議複習一下相關知識,這樣更容易理解美聯儲退出量化寬鬆時要面臨的挑戰。


    美聯儲的零利率政策是為了應對金融危機後美國脆弱的經濟復甦而制定,並非一種常態。隨著經濟加速復甦,美聯儲必然會退出量化寬鬆政策並提高利率。這個過程中,美聯儲至少會面臨兩個關鍵問題。第一,退出量化寬鬆和加息的時機；第二,如何處理退出量化寬鬆時可能面臨的賬面損失。


    退出量化寬鬆的功過成敗：重在時機


    退出量化寬鬆,時機非常重要。如果過早退出,有可能引起經濟復甦停滯,甚至重新回到衰退。如果退出太晚,則有引發通脹和新一輪資產泡沫的風險。日本曾經試圖利用量化寬鬆政策走出通縮陷阱,而且確實收到一些效果，但最後因為過早退出量化寬鬆,又趕上1997年亞洲金融風暴,日本前期的努力功虧一簣,經濟被再次推回通縮陷阱。


    過早結束貨幣政策刺激的另一個例子發生在美國的大蕭條期間。美國的大蕭條從1929年開始,一直持續了超過10年時間。直到第二次世界大戰爆發後,美國經濟才開始從危機中走出來。大蕭條持續這麼長時間,一個原因是大蕭條其實是兩個疊加的經濟衰退。從1929到1933年,美國經歷了第一輪深度經濟衰退，這輪衰退主要是金融市場恐慌引發大量銀行被擠兌破產造成的。從1933到1937年,美國採取了一系列政策,比如退出金本位,建立最後貸款人制度，防止金融擠兌等。在這些政策作用下,美國經濟趨於穩定,股票市場也有回升。但1937到1938年美國經濟又經歷了第二輪衰退。第二輪衰退雖然沒有第一輪破壞力那麼大,但和其他正常衰退相比,仍然非常嚴重。引起第二輪衰退的一個重要原因是羅斯福政府迫於減輕財政赤字的壓力,開始大幅度削減政府開支。而美聯儲由於擔心通貨膨脹也開始收緊貨幣政策。緊縮的貨幣和財政政策扼殺了本來就非常脆弱的經濟復甦,造成了大蕭條中的二次衰退。


    2008年金融危機後,美聯儲吸取了大蕭條的教訓,反覆強調等經濟明顯恢復,勞動力市場有顯著改善之後才考慮退出量化寬鬆政策。同時美聯儲也強調,量化寬鬆政策的前提是通脹率穩定在2%附近,消除市場對通脹的擔心。量化寬鬆政策在美國貨幣政策上史無前例,因此很多具體的細節仍然處於摸索階段。推出QE1和QE2時,美聯儲對總資產購買量都制定了一個上限。比如推出QE2時,美聯儲事先宣佈要購買6000億美元的長期政府債券。完成6000億的購買量後,QE2就結束了。但QE3不再制定上限,而是直接和經濟狀況掛鉤：QE3將一直執行到美國經濟出現顯著好轉。這種政策上的變化反映了美聯儲一邊摸索一邊制定政策的現實情況。在這個過程中,美聯儲的一個重要經驗是需要加強溝通,盡量避免由於大家對美聯儲政策不理解而造成的不必要的市場波動。


    2013年初,美國經濟出現了更多復甦跡象。由於美聯儲沒有宣佈退出QE和結束零利率的具體標準,不少人擔心量化寬鬆政策是否會引起新一輪的資產泡沫,重蹈次貸危機覆轍。這是一個非常重要的問題,美聯儲一直都非常關注。美聯儲專門新成立了一個部門負責研究貨幣政策和金融市場的關係。比如有一個小組的任務就是定期對金融衍生品市場進行調研,分析量化寬鬆政策對這些市場的影響，希望這些研究和數據能幫助美聯儲降低量化寬鬆對金融市場的負面影響,例如催生資產泡沫等。


    擔心量化寬鬆政策引發資產泡沫其實反映了一個重要的長期問題：如何處理貨幣政策和金融資產價格之間的關係。美聯儲制定貨幣政策時是否應該考慮股票和房地產等資產的價格？如果需要考慮資產價格,應該通過調節利率還是其他工具防止資產泡沫？這些都是非常重要的問題,稍後我會專門介紹。現在我們先討論美聯儲退出量化寬鬆時面臨的另外一個重要挑戰：賬面虧損。


    退出量化寬鬆時，美聯儲會虧損嗎？


    提起虧損,很多人會奇怪美聯儲不是每年都向財政部上交利潤嗎,怎麼會虧損？如果美聯儲真的像《貨幣戰爭》中描述的那樣可以操控金融市場於股掌之間,更不可能會虧損啊。正常情況下,美聯儲確實是只賺不賠,每年都向財政部上交幾百億美元的利潤。2012年美聯儲更是向財政部上交了創紀錄的884億美元利潤。我們先介紹下美聯儲的利潤到底從何而來,就更容易理解為什麼退出量化寬鬆時美聯儲會虧損了。


    前面介紹過,美聯儲平時通過買賣短期的政府債券來執行貨幣政策。比如需要降息時,美聯儲發行貨幣購買短期美國國債。市場上流動資金多了,銀行間的聯邦基金利率就會下降,達到美聯儲的降息目的。美聯儲為購買短期國債而發行的貨幣有兩種可能結果：通過銀行貸款等方式流通到市場或者被銀行以儲備金的形式存到美聯儲。銀行對外貸款中的一部分將變成美元紙鈔，在市場中流通。美聯儲不用為這些紙鈔支付任何利息。對於銀行存在美聯儲的儲備金,2008年之前美聯儲也不需要支付利息。2008年以後美聯儲開始對儲備金付利息,但利率很低。比如2013年3月儲備金利率和聯邦基金利率類似,在0.25%附近。因此美聯儲發行貨幣的成本非常低,遠低於用這些貨幣購買的債券的利息。如果打一個比方,美聯儲就像一個可以用很低成本融資的公司,然後投資到回報率更高的金融產品。投資回報和融資成本之間的差價就是美聯儲的利潤。當然,美聯儲和一般企業不同,不以盈利為目的。我們已經反覆強調過。


    美聯儲現在不也一樣通過發行貨幣購買國債和房地產抵押債券,為什麼退出量化寬鬆會產生虧損呢？這個主要是具體操作上的差別造成的。美聯儲平時主要購買短期國債,每個月都有很多國債到期。如果需要通過減持國債來減少發行的貨幣,美聯儲收回到期國債不再續買就可以了。但量化寬鬆後，美聯儲持有的國債和房地產抵押債券多數是長期債券,幾年後才到期。如果美聯儲想在近期減少發行的基礎貨幣,就必須賣出這些長期債券,回收貨幣。前文中介紹過,債券的價格和它的利率成反比。美聯儲在低利率時買的債券價格都比較高。未來利率升高後,債券的價格會相應下降。如果美聯儲那時賣出手裡的長期債券就屬於高買低賣,造成損失。


    上面的情況很好地解釋了持有債券到期和中途必須賣出債券之間的差別。如果持有債券到期,連本帶息一起拿回來就只賺不賠。但如果債券沒到期就必須賣出,可能因賣出時債券價格偏低出現投資損失。不少人在國內宣傳中國投資美國債券風險很大。尤其美國次貸危機後,很多人擔心中國投資在「兩房」的債券會遭受損失。2010年「兩房」股票被紐約證券交易所摘牌後,有人聲稱中國外匯儲備投資在「兩房」的幾千億房地產抵押債券打水漂了。這些都屬於謠言。


    事實上,中國外匯儲備購買的「兩房」債券安全性非常高,因為「兩房」保證如果貸款人到期不能償還這些債券,它們將賠償投資者的損失。2008年9月美國財政部接管了「兩房」，「兩房」擔保的所有房地產抵押債券由財政部負責繼續擔保。目前為止,中國人民銀行購買的債券都是到期後連本帶息收回,沒有中途賣出,並沒有像有人聲稱的那樣遭受巨額損失。中國人民銀行也在自己的網站上澄清過。今後再碰到這類問題大家應該找真正治學嚴謹的經濟學家咨詢,不能輕信媒體上只為迎合大眾口味而不負責任的報道。


    如果美聯儲和人民銀行一樣,不賣出自己的長期債券,而是一直持有到期,不就沒有損失了麼？完全有這種可能。我們來梳理一下美聯儲賣出長期債券的根本原因。保證通脹率穩定在2%附近是美聯儲最重要工作之一。美國經濟復甦後,通脹率會上升,失業率會下降。前面介紹過,通脹率持續上升時美聯儲必須提高利率來抑制投資和消費,緩解通脹壓力。量化寬鬆時，美聯儲買入長期債券向金融市場注入大量的資金,維持低利率。如果美聯儲賣出這些長期債券就可以收回這些資金,提高利率,是對量化寬鬆政策的反向操作。但我們剛介紹過,這種反向操作屬於高買低賣,會給美聯儲造成損失。


    美聯儲有沒有辦法不賣出債券但達到同樣目的？當然有。上一章我們介紹過,量化寬鬆後美聯儲投放到金融市場的資金並沒有真實進入流通,而是以超額儲備金的形式存到了美聯儲。這就是為什麼量化寬鬆後儘管美聯儲投放的基礎貨幣增加了很多,但美國流通中的貨幣並沒有怎麼增加。所以那些宣揚美聯儲通過量化寬鬆製造貨幣氾濫的言論不足為信。


    經濟危機期間,銀行貸款非常謹慎,所以美聯儲新增的貨幣並沒有進入流通。但經濟復甦後,銀行會放寬貸款,把超額儲備金轉移到市場流通,形成通脹壓力。為避免這種情況,一種方法就是我們前面說的,美聯儲可以賣出長期債券收回這些超額儲備金。但即使不賣出長期債券,美聯儲也有其他方法讓這些超額儲備金不進入市場流通。


    最簡單的方法就是提高儲備金率。儲備金率提高後,原來的超額儲備金就變成了正常的儲備金,不能被銀行用作貸款。但我們介紹美聯儲政策工具時提到過,通過調節儲備金率制定貨幣政策有一些缺點。比如頻繁改動儲備金率會讓銀行經常為滿足新的儲備金率疲於奔命,影響日常運轉。另外,儲備金率政策類似20世紀90年代之前美聯儲通過控制貨幣供應量來制定貨幣政策。和貨幣供應量一樣,儲備金率和通脹率之間的關係也非常不穩定。比如很難確定通脹率每升高1%,儲備金率相應要提高多少。因此儲備金率這種工具的可操作性也比較差。最後,提高儲備金率會增加銀行運營成本。美聯儲付給儲備金的利率非常低,但銀行要付給儲戶市場利率。因此儲備金率太高,會擠壓銀行利潤,對銀行不公平。


    除了儲備金率,還有第二個方法可以把超額儲備金留在美聯儲：給這些儲備金支付市場利率。比如銀行拿超額儲備金出去貸款時,可以收3%的利息。如果美聯儲也給儲備金付3%的利息,銀行就不會再費事拿儲備金去貸款了。但按照市場利率給儲備金付利息會增加美聯儲的運營費用。截至2012年底,存在美聯儲的儲備金非常多,有大概15000億美元。即使按照2%的利率,美聯儲每年支出的利息就有300億美元左右,和正常時期每年的利潤相當。這種情況下,美聯儲在今後幾年不能再向財政部上交任何利潤。如果市場利率繼續上升,美聯儲甚至一樣會出現虧損,和賣出長期債券的最後結果一樣。美聯儲每年付給銀行巨額利息,也會引起公眾的不理解,會被懷疑用納稅人的錢補貼銀行。以前美聯儲平均每年都有大概250億美元利潤上交國庫。如果現在這部分利潤變成利息付給了銀行,一定會有人借題發揮,宣揚美聯儲把納稅人的錢轉移給銀行了。因此,這種方法也會讓美聯儲面臨很大的政治壓力。


    美聯儲既然不以營利為目的,為什麼要在意是否虧損呢？這是因為如果發生虧損,可能會危害美聯儲今後制定貨幣政策的獨立性。雖然美聯儲的利潤都上交到財政部,但出現虧損時無法從財政部獲得補償資金。一種解決方案就是把這部分虧損先記在賬上，貨幣政策恢復正常後,美聯儲會重新盈利，這時再用盈利逐漸沖銷美聯儲之前的虧損。其實如果把量化寬鬆期間所有利潤和未來可能的虧損放在一起考慮,美聯儲執行量化寬鬆政策並沒有虧損,反而每年的平均利潤比正常時期還要高。比如前幾年美聯儲在緊急貸款中獲得的利潤遠高於平時的正常利潤。2012年美聯儲向財政部上交了創紀錄的884億美元利潤，而正常時期每年的平均利潤只有250億美元左右。但由於公眾對貨幣政策缺乏瞭解,一旦美聯儲發生賬面虧損,很容易被誤認為用納稅人的錢補貼銀行了。當這種政治壓力達到一定程度,很難預料美聯儲執行貨幣政策時的獨立性會受到什麼影響。


    退出量化寬鬆對全球經濟的影響：新興市場須防患於未然


    美國作為全球經濟和金融市場中心,退出量化寬鬆必然會對世界經濟造成巨大影響。歷史上美國經濟的強勢復甦都伴隨著某些新興國家發生嚴重的金融危機。陰謀論把這種現象解讀為美國向新興國家轉嫁危機,對這些國家剪羊毛以實現自己的復甦。這種解讀完全本末倒置,阻礙中國等新興國家正確判斷國際經濟形勢和審時度勢地制定本國應對策略。


    2008年次貸危機之後的5年裡,美國經濟經歷了一場自下而上的全面調整。利用這5年時間,美國成功消減了房地產市場價格泡沫,實現了房地產去庫存。目前整個房地產市場已經穩健地返回上升通道；能源革命和勞動力市場改造讓美國勞動競爭力大幅度提高； 通過減支和裁員,地方政府財政狀況得到顯著改善,不再拖累整體經濟增長；對金融市場的風險控制加強後,美聯儲的壓力測試顯示目前金融業整體運營狀況良好,資本金充足；房地產和股票價格回升提高了家庭財富,幫助家庭消費穩定增長。上述幾方面的努力足以讓美國經濟持續復甦。美聯儲退出量化寬鬆只是時間問題。那麼美國退出量化寬鬆對世界經濟,尤其是中國經濟將造成什麼影響？


    美聯儲退出量化寬鬆是對美國經濟復甦的反應,因此退出量化寬鬆的影響,從本質上講是美國經濟復甦對全球經濟的影響。美國經濟復甦,投資回報率提高,長期債券等低風險資產的利率上漲，其他國家的長期債券利率也會隨之上漲,造成資金從股票和房地產等市場流入債券市場，短期內對這些國家的股票和房地產等資產價格造成壓力。美國經濟復甦還會對其他國家的貨幣造成貶值壓力。此時,存在嚴重資產錯配的國家(長期資產和短期負債錯配、本幣資產和外幣債務錯配),非常容易受到國際資本的擠兌。因此,歷史上多次出現美國經濟強勢復甦後,新興市場出現國際資本擠兌造成的金融危機,比如1997年亞洲金融危機。這種情況完全有經濟學規律可循,而不應該從陰謀論角度解讀。


    因此今後兩年需要密切關注具有下列特徵的新興市場：存在嚴重貿易逆差(國際收入小於國際支出)；國內的房地產等金融市場存在嚴重泡沫；資本賬戶基本開放,國際游資可以快速進出。亞洲不少國家具有這些特徵,因此非常可能出現由國際資本擠兌造成的金融危機。即使沒有外資撤離造成的擠兌危機，利率提高後，這些國家的資產價格調整也可能引起國內金融市場危機，因此必須謹慎應對美國經濟復甦帶來的全球利率變化。


    與這些國家相比,中國目前有兩個優勢：第一,中國貿易存在順差,而且積累了大量外匯儲備。第二,中國目前對資本賬戶的管制比較嚴格,可以防範國際資金短期擠兌。


    同時，中國也面臨著兩種困境。第一,中國目前處於一個結構性減速的時期。未來兩年GDP增速非常可能從原來的兩位數降低到7%甚至更低。在美國經濟復甦和中國經濟結構性減速疊加的情況下,中國經濟受到的衝擊將更加明顯。比如2013年6月中國外匯占款迅速降低嚴重影響了國內的貨幣供給,對短期資金市場上出現「錢荒」起了推波助瀾的作用。未來類似的金融市場變化會重複上演,考驗中國領導人的政策智慧。第二,缺乏彈性的匯率制度將使中國面臨騎虎難下的局面：美國經濟復甦後美元升值,如果人民幣貶值會引發資本外逃；如果不貶值,甚至針對美元升值,將打擊中國出口。尤其是出口仍然對中國經濟增長起著關鍵作用,在面臨結構性減速時又遭受出口打擊,這對中國經濟無疑是雪上加霜。儘管中國目前仍然對資本賬戶有很多管制,但最近幾年發展起來的海外人民幣市場已經讓資本賬戶管制的效果越來越差,國際套利活動比較頻繁。


    為應對這些挑戰,中國短期內應當加強資本賬戶管制,同時逐步放寬匯率浮動範圍,過渡到浮動匯率制度。關於如何實現人民幣國際化和開放資本賬戶,我在下文中會詳細討論。

  


  
    第二節「大而不倒」讓金融市場成為冒險家的樂園


    金融危機過後,美國金融市場最大的變化是2010年通過了加強金融市場監管的《多德弗蘭克法案》。這個法案增強了美聯儲監管金融機構的權力,同時也強化了美聯儲和財政部等其他監管機構之間的合作。一些人擔心美聯儲今後會過多干預金融市場：如果美聯儲覺得有金融泡沫,提高利率把泡沫擠出來不就行了,為什麼非要干涉金融機構的日常經營呢？


    美聯儲可以用利率政策防止金融泡沫嗎？


    用利率政策控制金融泡沫的想法在20世紀90年代就被經濟學家認真考慮過。當時有很多關於美聯儲設定利率時,是否也應該兼顧房地產和股票等金融資產價格的研究。伯南克自己也曾專門寫文章討論過這個問題。


    美聯儲決定短期利率時大概遵循一個叫泰勒法則的公式。在這個公式中,聯邦基金利率隨通脹率和失業率變化。比如通脹率升高或者失業率降低時,聯邦基金利率提高,反之則下降。是否應該把房地產價格、股票價格,甚至匯率等資產價格也作為美聯儲調整短期利率時的一個考慮因素呢？比如房地產和股票價格上漲,或者美元貶值時,美聯儲是否應該提高利率來穩定這些資產的價格？


    多數研究（包括伯南克的論文）認為美聯儲設定利率時不應該考慮股票等資產價格。這種觀點認為美聯儲無法用利率政策這一個工具同時完成兩個任務：既要穩定通脹和實體經濟的波動,同時又要穩定金融市場價格。股票等資產價格變化確實會對通脹和實體經濟有影響。比如股票和房地產價格上漲時,家庭財富增加。這種財富效應會促進大家消費,增加通脹壓力，但如果美聯儲制定利率時以穩定通脹為目標,其實已經把資產價格對通脹的影響考慮在內了。因此從穩定通脹和實體經濟這個目的考慮,美聯儲設定利率時沒必要再額外考慮資產價格。


    另外,由於資產價格短期波動非常大,通過調節利率控制資產泡沫操作起來也很困難。我在一篇論文中發現,如果美國通過利率來穩定美元匯率(美元貶值時提高利率,反之則降低利率),美國的通貨膨脹和GDP的波動將明顯加劇。這種情況下,穩定匯率帶來的收益要遠小於通脹波動變大的損失。因此美聯儲平時在制定利率政策時,不應該把匯率波動當成調節利率的一個因素。同樣，如果美聯儲試圖通過利率穩定股票或者房地產價格,利率會大幅波動,導致整個經濟都更加不穩定。這個結論背後的邏輯非常簡單：正常情況下,股票和匯率的短期波動對實體經濟的影響並不大。比如這個月股市漲5%,下個月可能又跌回去了。實體經濟很少對這種短期波動作出反應。但如果利率變了,就會把這種短期波動強加到實體經濟中,反而是弊大於利。


    調節利率對付資產泡沫還存在傷及無辜的問題。多數情況下，資產泡沫出現在一個或者少數幾個市場中。比如2001年的互聯網泡沫主要是股票市場,而2007年之前的泡沫主要集中在房地產市場。美聯儲如果調節聯邦基金利率去控制這些泡沫,將影響整個經濟。利率上升,不僅提高了投資股票和房地產市場的成本,谷歌、蘋果、英特爾、通用汽車等所有實體企業的融資成本都會上升,成為控制資產泡沫的犧牲品。因此通過調節利率對付個別金融市場上的泡沫屬於粗放式政策,無法精確打擊需要調節的部門。


    由於上述三個原因,利率政策並非控制資產泡沫的最好選擇。通過金融監管防止金融機構過度投機造成資產泡沫才是更佳策略。金融市場出現泡沫,除了因為一些投資者被連續上漲的資產價格沖昏頭腦,失去理智之外,金融市場自身的一些缺陷,比如大而不倒,也為金融機構過度投機提供了動機。因此金融監管非常必要。


    何謂「大而不倒」？


    美聯儲在金融危機期間參與了對一些大型金融機構的專項救助,比如AIG和貝爾斯坦公司等。這些金融公司的市場份額很高,而且涉足的行業廣泛，它們一旦破產,將在整個金融市場引起多米諾骨牌效應。為了穩定金融市場,美聯儲等機構在金融危機期間有很強的動機來救助這些大型金融機構。這些大型金融機構因此往往被冠以「大而不倒」。


    AIG在次貸危機爆發前出售了大量和房地產抵押債券相關的保險，如果任由其破產,購買這些保險的投資者就要承受房地產抵押債券違約帶來的巨額損失。本來就亂成了一鍋粥的金融市場如果再增加這麼大規模的風險,後果不堪設想。當時金融市場中的投資者已經猶如驚弓之鳥,AIG的破產必然會對市場信心造成毀滅性打擊。除了提供與房地產抵押債券相關的保險,AIG還是包括商業保險在內的其他很多保險的重要提供者。AIG破產不僅影響房地產市場,還會波及其他行業。2008年9月,財政部和美聯儲為了穩定市場信心,聯手救助AIG,避免了它破產的厄運。


    「大而不倒」給穩定金融市場出了一個難題。這些金融公司足以對整個市場造成影響,因此當這些金融市場的巨無霸面臨破產時,美聯儲等中央銀行有很強的動力要救助它們,維持金融市場穩定。但如果這些「大而不倒」的金融機構知道自己出現危機時,美聯儲不得不拉自己一把,它們平時就會肆無忌憚地進行高風險投資。賺錢時，管理層可以收取高額回報；萬一出現危機了，就尋求美聯儲和財政部的救助,讓納稅人埋單。


    一個簡單的例子就是為房地產抵押債券提供的各種保險。當房地產價格牛氣沖天的時候,基本沒有房地產貸款違約,所以沒人找保險公司索賠。此時保險公司的工作就是按時收取保險費,利潤自然高得驚人。但保險公司應該未雨綢繆,留有充足資金以備後患，等未來市場轉向時,保險公司有足夠資金賠償保戶。但如果保險公司知道自己「大而不倒」,出現危機後政府會來救助自己,它就不會準備那麼多的資本金,而是把這些資金用來投資高風險高回報的金融產品。萬一出現危機了,可以坐等政府埋單，這種情況顯然並不公平。如果「大而不倒」的公司平時享受了高風險帶來的高利潤,那麼風險到來時也應當承擔相應損失,而不應由納稅人買單。因此,如果「大而不倒」的問題解決不好,金融市場就會真的成為大金融家冒險的樂園,對普通納稅人而言非常不公平。


    很多人會困惑為什麼美聯儲參與了對AIG和貝爾斯坦公司的救助,卻讓同屬於「大而不倒」的雷曼兄弟破產？美聯儲救助一個金融機構的標準到底是什麼？假如美聯儲事先知道雷曼兄弟破產後造成的嚴重後果,還會堅持當初讓雷曼兄弟破產的決定嗎？


    伯南克曾經被問到為什麼沒有救助雷曼兄弟。他回答說,如果可以選擇,他會贊同救助雷曼兄弟,因為雷曼兄弟破產會給全球金融系統造成空前的負面影響,但當時的法律環境並不允許他這麼做。有人宣揚美聯儲可以在金融市場上呼風喚雨,不受任何限制,包括美國總統的命令，但這只是對美聯儲權力的神化。事實上,美聯儲必須按照法律,在自己的權限範圍內制定政策。在對待雷曼兄弟的問題上,充分體現了美聯儲所受的這種法律限制。


    除了看一個金融機構是否真的屬於「大而不倒」,美聯儲必須同時確定它到底面臨短期流動資金問題還是根本已經資不抵債。美聯儲可以通過緊急貸款幫助短期資金周轉不靈的金融機構暫時渡過難關,但法律禁止救助資不抵債的銀行或者金融公司。因此銀行等機構向美聯儲申請緊急貸款時,必須提供價值超過貸款量的抵押資產。償還貸款後,美聯儲再把這些抵押的資產還給貸款人。萬一貸款人破產,無法償還貸款,美聯儲可以拍賣這些抵押資產來彌補貸款損失。資不抵債的公司基本無法提供足夠的抵押資產,美聯儲無法救助它們。


    2008年雷曼兄弟破產前夕,美聯儲幫助撮合多個機構收購雷曼兄弟,但最終沒有成功。這種情況下,雷曼兄弟被認定為資不抵債,無法籌集足夠抵押資產獲得美聯儲救助。由於美聯儲在法律上無權救助雷曼兄弟,最後只能「愛莫能助」。如果美聯儲能夠保住雷曼兄弟,避免次貸危機惡化,對美國經濟的幫助可能要遠大於救助它所需花的成本。但這種假設沒有任何意義,因為法律不允許美聯儲這麼做。１（１雷曼兄弟破產時,美聯儲的緊急貸款項目對抵押資產的資格限制非常嚴格。隨後為了應對金融市場惡化,美聯儲放寬了一些限制,使更多金融機構可以能獲得足夠的流動資金。）


    那麼，美聯儲又為什麼可以救助AIG呢？因為AIG和雷曼兄弟在危機中的處境有很大差別。雷曼兄弟的資產主要集中在房地產抵押債券上，房地產市場紅火時,雷曼兄弟的利潤坐著火箭上升；但次貸危機爆發後,雷曼兄弟沒有其他資產能夠幫助彌補房地產市場上的損失,立刻一敗塗地。相反,AIG的業務更加多樣化。雖然它在房地產抵押債券上損失慘重,但在其他行業仍然有很多優質資產，尤其在得到財政部幫助後,AIG有足夠的抵押資產向美聯儲貸款,獲得維持公司運營的短期資金。但雷曼兄弟就沒有那麼幸運了。儘管美聯儲一直撮合巴克萊銀行和美國銀行買下雷曼兄弟,但這個收購計劃最終沒有成功。巴克萊銀行和美國銀行等投資者對雷曼兄弟的資產情況非常不樂觀,認為它已經成為負資產,沒有了收購價值。２（２巴克萊銀行最後雖然答應收購，但收購方案被英國政府否決。）這種情況下,美聯儲無法對雷曼兄弟實施緊急貸款救助。


    由於法律限制，美聯儲不能動用納稅人資金救助資不抵債的金融機構,美聯儲貸款時非常謹慎。美聯儲在2008年金融危機時提供的所有緊急貸款最後都連本帶息全部收了回來,沒產生一筆壞賬。有人宣揚美聯儲在金融危機期間對金融機構的救助是利用納稅人的錢補貼華爾街，這種說法顯然只是訛傳。美聯儲的貸款項目不僅沒有補貼華爾街,還從它們那裡賺了大量貸款利息，其中僅美聯儲對AIG的救助貸款就獲得了180億美元的利潤。這些利潤最後全部上交到國庫,幫助緩解美國政府的債務壓力。


    從「大而不倒」到「大了也能倒」


    「大而不倒」會造成金融市場上的過度投機。如何解決這個問題呢？一種方案就是在發生金融危機時對這種公司撒手不管,讓它們自生自滅，比如放任「兩房」和AIG在次貸危機中破產,不去救助它們。贊成這個方案的人認為,如果能通過市場讓這些公司進行自律,它們平時會更加謹慎,會認真考慮自己面臨的各種風險。但當金融機構規模足夠大,真的屬於「大而不倒」的類型,這種危機前的威脅基本沒有可信度。比如你可以威脅自己的兒子「如果期末考試不及格,回家把你腿打斷」。但如果真的沒考及格,你會把他腿打斷嗎？假如「兩房」真破產了,美國房地產貸款的二級市場將完全崩潰,會對美國經濟造成致命打擊。這時候財政部必然面臨一個兩難選擇：要麼出錢救助,要麼讓它倒閉，然後美國經濟進入類似大蕭條的衰退。走出大蕭條的經濟成本要遠高於救助「兩房」,因此理性的決策者必然會選擇救助。


    金融機構一旦發展成「大而不倒」就可以綁架政府,那麼為什麼不從一開始就限制它們的規模,不讓它變得太大？這確實是一種可行的思路,比如美聯儲目前在審核金融機構合併方案時,除了考慮合併後是否會造成壟斷,還考慮公司合併後會不會造成「大而不倒」的問題。當然，這並不意味著所有具備「大而不倒」特徵的金融機構都不能存在。全球金融市場一體化後,大型金融機構有很多自身優勢：在跨國經營和抗風險能力方面,大公司比小公司有優勢。如果為了避免「大而不倒」的問題而強行規定超過一定規模的大公司都不能存在,金融市場的效率就會降低。因此,一方面要避免「大而不倒」造成的金融風險,同時也要保證金融市場的運行效率，美聯儲等監管機構必須在兩者之間尋求最優平衡點。


    既然不能完全消除「大而不倒」的金融機構,一個更可行的方案就是平時加強對它們的監管。2010年夏天美國通過的《多德弗蘭克法案》，針對金融市場監管作了很多改進。首先,該法案加強了不同監管機構之間的合作。除了美聯儲,美國還有其他政府部門監管金融市場,比如財政部、聯邦存款保險公司、證券交易委員會等。在次貸危機之前,各個監管部門對金融市場分而治之，這種監管模式對於越來越一體化的金融市場而言,已經顯得過時。比如美國的全國性銀行由財政部的貨幣管理辦公室監管,但這些銀行的母公司——銀行控股公司卻由美聯儲監管。如果不加強監管機構之間的合作,很難判斷這些被監管的機構對整個金融市場的影響,因此根本無法解決「大而不倒」的問題。


    該法案成立了包括財政部、美聯儲、貨幣管理辦公室和聯邦存款保險公司等機構在內的金融市場穩定監督委員會(Financial Stability Oversight Council,FSOC),加強對整個金融市場的風險控制。委員會定期對各個市場上的金融機構進行評估,確定它們是否具有「大而不倒」的特徵。即使對於原來不在美聯儲監管範圍內的金融機構,如果它被認定為「大而不倒」,也將開始接受美聯儲的監管。這種規定可以及時修補因金融市場變化造成的監管漏洞。


    其次，該法案加強了對大型金融公司的風險控制。被認定為「大而不倒」的金融機構平時必須準備更多的資本金,保證金融危機時有足夠流動資金。同時,「大而不倒」的公司每年必須參加美聯儲的壓力測試,確保風險在可控範圍內。進行壓力測試時,美聯儲考慮各種負面的經濟變化,比如股票和房地產市場大幅下挫,美國經濟增長放緩,失業率上升,或者歐洲債務危機惡化等。在這些假定的負面因素衝擊下,美聯儲測試「大而不倒」的金融機構是否有能力抵禦這些衝擊。


    最後,該法案對危機中如何處理「大而不倒」的金融機構也進行了改革。新的法律規定這些「大而不倒」的公司一旦再出現問題,必須讓它們在不引起金融市場恐慌的情況下有序地破產,真正做到「大了也能倒」。因此，美聯儲和財政部今後不能再像2008年那樣對大型金融機構進行緊急救助。目前《多德弗蘭克法案》把控制大型金融機構有序破產的任務交給了聯邦存款保險公司。該公司以前幫助過很多大型銀行有序破產,但如何讓比銀行複雜很多的金融機構(比如銀行控股公司)有序破產仍然在摸索之中。美聯儲和財政部等其他金融監管機構需要配合聯邦存款保險公司制定具體措施,保證大型金融機構破產後不會引起市場恐慌。


    通過上面這些方案,美國希望能一勞永逸,從根本上解決金融市場上「大而不倒」的問題。究竟效果如何，目前還存在爭論。但解決「大而不倒」的問題已經被提上重要議程，而且立法方面也有所行動。

  


  
    第三節全球經濟失衡和國際金融體系


    全球經濟不平衡是2008年金融危機之前最令領導人們頭疼的問題。格林斯潘和伯南克作為美聯儲主席多次強調全球經濟失衡的風險。世界經濟的一個極端是美國不斷膨脹的貿易逆差(進口大於出口),另外一個極端是中國、日本、東南亞國家和石油輸出國的貿易順差(出口大於進口)。另外,歐洲內部也存在嚴重失衡：德國巨大的順差和「歐元豬國」等外圍國家不斷上升的貿易赤字形成了鮮明對比。歐洲內部的經濟不平衡反映了歐洲債務危機背後的深層經濟問題，上一章中已經介紹過,不再贅述。這裡重點介紹一下中國以及東南亞國家利用貿易順差儲備外匯的動機。


    金融危機還是囤積外匯儲備？——新興市場的兩難選擇


    東南亞國家的經濟模式和中國類似,對外資和出口的依賴程度高。這些國家為鼓勵出口,往往干預外匯市場。如果不限制國際資本流動,這些國家很容易受到國際游資擠兌，出現金融危機，1997年的亞洲金融危機就是一個顯著例子。這種擠兌也普遍存在於其他發展中國家,比如20世紀80年代和90年代在墨西哥、阿根廷等拉美國家。國際游資對一個國家的擠兌和儲戶對銀行的擠兌非常類似。我們之前介紹過,銀行吸收短期資金進行長期投資，如果儲戶對銀行失去信心要求提款,銀行不得不賤賣長期資產滿足儲戶的提款要求。擠兌嚴重時,即使業績良好的銀行也會因為擠兌破產。中央銀行充當最後貸款人是應對銀行擠兌的有效方法。


    國際游資對國家的擠兌也是一個道理。國際游資進入一個國家後,可以進行金融資產投資,比如投資股票、債券等,也可以投資實業。如果國際投資人失去信心,撤出投資,被撤資的國家往往會出現股票和房地產價格暴跌和金融機構破產。和銀行擠兌類似,即使一個國家經濟本身沒有問題,外資快速撤離造成的擠兌一樣可以把這個國家的經濟搞得七零八落,一敗塗地。


    1994年的墨西哥金融危機和1997年的東南亞金融危機有一個共同點：這些國家的對外債務基本都是用美元等外幣計價。當外國投資者撤資,要求償還外幣時,企業一時沒有足夠美元償還債務,紛紛破產。和銀行擠兌一樣,應對外資擠兌最有效的方法就是由一個機構充當最後貸款人。雖然美元是最重要的全球貨幣,但美聯儲無權充當國際央行,不能為其他國家提供緊急貸款應對擠兌造成的金融危機。


    目前國際上的最後貸款人基本由IMF擔任,但這種制度存在一個顯著缺陷。雖然IMF在金融危機發生時充當最後貸款人,但平時對會員國經濟並沒有什麼監管權力。我們以前介紹過,中央銀行擔任最後貸款人的前提是平時可以監管金融機構,確保它們不過度進行高風險投資。由於IMF平時對會員國監管的權力有限,因此在貸款時會附加很多條件,而且在貸款態度上也更加謹慎。比如IMF會要求貸款國通過降低政府赤字、提高利率等手段改善政府財務狀況,以穩定本國匯率和恢復國際投資者信心。這種緊縮的經濟政策雖然對貸款國長期經濟增長有利,但短期內會加重經濟衰退,反而惡化經濟形勢。而且IMF主要對政府貸款,在救助危機中面臨破產的銀行和其他金融機構方面力度不夠,不能有效阻止金融危機蔓延。從這些角度看,IMF並沒有起到類似中央銀行作為最後貸款人穩定金融市場的作用。當然,一個重要原因是IMF暫時無法對會員國的金融市場進行監管,危機中自然不能完全履行最後貸款人的職責。所以在這個問題上也不能怪罪IMF。


    既然不能完全依賴國際機構擔任最後貸款人,新興市場的唯一選擇就是進行自保。一個國家被擠兌，出現金融危機主要是因為缺乏美元等硬通貨。如果有充足的外匯儲備,就不會發生金融危機了。迷信黃金的人聲稱黃金是國際支付的最後工具,所以新興國家應該囤積黃金應對金融危機。這只是一個訛傳。金本位下,黃金確實是國際支付的最後手段。但國際金本位早就不復存在,黃金和國際支付現在沒有任何聯繫。有人好奇黃金如果不再是國際支付工具,為什麼東南亞金融危機時,韓國全民捐金幫助度過危機？這些人沒有意識到,當時韓國真正缺的是美元,而不是黃金。如果有美元,韓國人根本用不著捐自己的黃金,直接拿美元付賬就好了。而捐的這些黃金最後哪裡去了？並沒有直接還債,而是拿到國際市場上拍賣，去換美元了。同樣,如果韓國人捐出其他能變現的資產,甚至包括大米和黃豆等產品,到國際市場上換回美元,效果和黃金完全一樣。當時捐黃金是因為居民手裡閒置的黃金多,而且容易變現,並非因為黃金是國際支付的最後工具。


    和其他資產一樣,黃金目前最多只是一種投資工具,和貨幣沒有任何聯繫。即使作為投資工具,黃金的投資屬性也並不好。我們以前介紹過,黃金的長期收益率並不高,而且短期波動非常大,因此是一種風險非常高的投資。尤其是黃金首飾等工藝品黃金,由於價格中的很大一部分是加工費,保值效果並不好。個人投資黃金需要謹慎,重在分散風險,不要指望通過買賣黃金實現暴富。


    我們重新回到利用外匯儲備自保的話題上。1997年亞洲金融危機時,中國由於對國際資本實施嚴格進出限制(稱為資本項目管制),同時有高額外匯儲備,才能穩坐釣魚台。中國不僅沒有發生嚴重金融危機,還利用外匯儲備為穩定香港特別行政區經濟提供了堅強後盾。亞洲金融危機後,東南亞國家紛紛效仿中國,採取各種措施提高本國的外匯儲備。新增的這些外匯儲備多數投資於美元資產,比如美國國債。


    存款和借款是一枚硬幣的兩面。東南亞各國通過外匯儲備形式增加存款,必然對應著美國對外負債升高,造成全球經濟失衡。有人認為美國的貿易赤字主要是美國四處借債、過度消費造成的，但這種觀點有一個明顯漏洞——其他條件不變的情況下,如果美國借債增加,一個必然後果就是借債成本(利率)上升。雖然20世紀90年代以來美國的國際貿易持續逆差,但國際市場上的利率並沒有上升,反而在不斷下降。一種解釋就是,由於東南亞國家儲蓄上升,造成國際利率下降，而利率下降刺激了美國的消費和借債。因此也有人認為全球經濟失衡的原因並不是美國借款太多,而是東南亞國家存款太多。無論是什麼原因造成的,這種經濟失衡最終需要糾正。


    通過外匯儲備實現自保的策略似乎非常有效。亞洲金融危機之後,高外匯儲備的國家沒有再出現過類似的金融危機。2008年全球金融危機時,金融恐慌造成了大量資金從發展中國家向美國轉移，憑借充足的外匯儲備,東南亞國家並沒有出現國際擠兌引發的大規模金融危機。當然和美聯儲的貨幣互換協議也幫助這些國家有充足的美元應對國際資本流出。


    但這種囤積美元資產作為外匯儲備的方法也存在很大弊端。目前中國的外匯儲備超過3萬億美元,是世界上外匯儲備最高的國家，遠高於排名第二的日本：日本目前的外匯儲備有大概1萬億美元,僅為中國的1/3。中國3萬億外儲中超過一半購買了美國國債和房地產抵押債券。中國為什麼有那麼高的外匯儲備？外匯儲備為什麼用來購買美國債券,而不是用來在教育、醫療方面,提高中國人民福利呢？國內一些經濟學家提出把外匯儲備作為社會福利分給大家,提高居民消費。尤其是美國次貸危機後,國內更多人開始質疑中國的外匯儲備,擔心外匯儲備投資在美國的安全性。有人提出買美國債券不如買黃金、資源、房地產,或者搞實業投資。中國的外匯儲備真的能像上面說的那樣使用嗎？要回答這個問題得先明白中國外匯儲備的來源。


    中國的外匯儲備主要來自兩個渠道：中國的貿易盈餘和海外對中國的投資。比如中國出口企業賣產品到美國後獲得美元,然後通過商業銀行把美元兌換成人民幣，商業銀行再把這些美元賣給人民銀行。在這個過程中,人民銀行收到美元,付出人民幣，而收到的美元就成了人民銀行的外匯儲備。再比如,美國的蘋果公司決定向中國投資1000萬美元，但蘋果公司在中國的投資必須通過人民幣支付,因此必須把這1000萬美元兌換成人民幣才能用。和中國的出口商一樣,蘋果公司把美元賣給商業銀行,商業銀行再賣給人民銀行,這樣就形成了人民銀行的外匯儲備。


    自2000年以來,中國出口收入一直大於進口支出,積累了將近2萬億美元的貿易順差。這些美元進入中國以後,最終賣給人民銀行,成為外匯儲備。另外，2000年以來中國從海外累計吸收了大概1萬億美元的淨投資，兩者加起來正好和中國目前3萬億的外匯儲備大致相等。


    知道中國外匯儲備的來源後就容易理解外儲可以怎麼使用了。上面的例子中,外匯儲備本質上是誰的財產呢？比如蘋果公司向中國投資的1000萬美元,是人民銀行或者中國政府的資產嗎？顯然不是,這1000萬美元本質上仍然是蘋果公司的。假如日後蘋果公司決定撤資,可以用自己在中國的人民幣買回這1000萬美元。如果像有人建議的,中國把外匯儲備分了，蘋果公司要兌換美元時,人民銀行只能說：「對不起,我把你的美元分給大家了,你自己看著辦吧。」這完全是在胡鬧。所以從本質上講,中國的這些外匯儲備是在中國投資的外資企業和中國出口創匯企業的資產,既不屬於人民銀行,也不屬於中國政府。要求把外匯儲備分給大家,或者用來辦醫院、學校,提供社會福利的想法,就像要求銀行把你存在銀行的錢分給大家一樣,都是不切實際的。


    即使不能分給大家,中國的外匯儲備為什麼不能用作其他投資,非要購買美國國債呢？剛剛介紹了外匯儲備本質上並非人民銀行的財產,因此人民銀行對這些外匯而言，最多也就是扮演保管者的角色。如果外企要撤出投資,或者出口商需要用美元購買機器或者原料,人民銀行必須能滿足這些提款要求。保管別人的資金最重要的原則就是要保持資金的安全性和流動性。因此,人民銀行只能把這些外匯儲備投資在安全而且能隨時變現的市場上。


    對於3萬億美元這麼大的資金量來說,同時符合安全性和流動性要求的投資對像基本只有美國的國債和房地產抵押債券了。股票市場風險太大,不適合外匯儲備投資。房地產和實業投資除了風險大外,流動性也不好,所以更不能用作外匯儲備投資。別人來提美元了,你總不能說「等等,我先去把公司和房子賣了再給你錢」。而黃金市場容量太小,經不起中國外匯儲備的折騰。如果中國用大量外匯儲備買黃金,黃金價格會立刻被炒至天上；而中國需要變現必須賣出黃金時,價格又會再從天上掉回到地上。投資產品價格的大起大落是外匯儲備投資的大忌。和黃金一樣,其他國家的債券市場也存在市場規模太小的問題。雖然中國可以投資一部分,但不能大規模投資。因此,美國國債和房地產抵押債券對中國外匯儲備而言,基本上是所有可能性裡最好的選擇。


    中國高額的外匯儲備對穩定固定匯率制有幫助。1997年至1998年，泰國因為沒有足夠的外匯儲備來維持它的固定匯率制,引發了整個東南亞地區的金融危機。金融危機爆發前,泰國貨幣(泰銖)兌美元的匯率被固定在25︰1。1997年夏天,國際投資者開始對泰國經濟失去信心,紛紛賣出手裡的泰銖,換成美元等外幣，從泰國撤出資金。很快，泰國的中央銀行發現自己並沒有那麼多美元支付給國際投資者,只能宣佈放棄固定匯率。隨後泰銖對美元出現大幅貶值。不到半年時間,泰銖對美元的匯率從原來的25︰1跳水到56︰1, 貶值超過一半。同時泰國的股票市場也狂跌超過70%以上,出現大量金融和實業公司破產。包括泰國最大的金融公司第一金融(Finance One)也沒能倖免於難。隨後金融危機席捲了印尼、韓國、馬來西亞、菲律賓等國,造成這些國家的貨幣大幅貶值,股票和其他資產市場深度跳水。


    中國的外匯儲備可以幫助中國應對類似的國際擠兌,保證人民幣和美元之間的匯率穩定。但擁有大量外匯儲備也存在一些明顯的問題。比如來自國外的投資多數屬於直接投資(Foreign Direct Investment,FDI),投資回報率非常高。這些資金到中國後形成外匯儲備，只能投資在安全性和流動性都非常高的資產,投資回報率往往很低,這對資金是一種浪費。舉一個簡單的例子。比如美國寶潔公司投1000萬美元到中國進行直接投資。這1000萬美元被兌換成人民幣後,寶潔每年在中國的投資利潤率可以超過20%。而人民銀行收到寶潔的1000萬美元當作外匯儲備,投資美國國債,年收益只有2%。這對中國而言是相當不划算的買賣。


    目前在美元充當國際貨幣的體系中,發展中國家往往面臨一個兩難選擇。如果不囤積美元外匯儲備,有遭到擠兌引發金融危機的風險；如果囤積美元,外匯儲備必須投資在流動性好、安全性高的資產上,收益率非常低，因此平時擁有大量外匯儲備是對資金的浪費。中國擁有巨額外匯儲備,因此這個問題非常突出，那麼該如何解決這個問題呢？


    全球需要更加穩定的國際金融體系：重新考慮美元的全球貨幣地位


    中國的外匯儲備有兩個來源：貿易和外商投資。其實這兩個來源的資金不一定非要形成人民銀行的外匯儲備。比如企業出口產品獲得美元後,可以自己把資金投到海外,這樣就不會成為人民銀行的外匯儲備了。但中國目前不允許企業和個人直接大規模參與國際投資,所以通過貿易盈餘和外商投資進入中國的外幣最後基本都被賣給了人民銀行,成為外匯儲備。


    為什麼中國不允許企業和個人直接參與國際投資？這主要是由中國目前的固定匯率製造成的。這裡我必須介紹一下一個著名的理論：三元悖論。三元悖論也被稱為蒙代爾不可能三角。這個理論指固定匯率、獨立貨幣政策和國際資本自由流動這三個東西,一個國家最多只能擁有兩個,不能同時擁有三個。固定匯率大家都知道是什麼,就不多解釋了。獨立貨幣政策指中央銀行可以自己決定本國利率高低，比如人民銀行制定人民幣利率時不必考慮美元利率是多少。國際資本自由流動指一個國家的企業和個人可以自由到海外投資,同時海外資本進入本國時也基本不受限制。


    我們用個簡單的例子解釋為什麼不能同時擁有固定匯率、自由資本流動和獨立貨幣政策。如果A國同時有了上面三樣東西,將發生什麼情況？比如A國把和B國的匯率固定在1︰1。在獨立貨幣政策下,A國的中央銀行決定把利率定在5%,而B國把利率定在2%。如果你從B國貸款100B國幣,在2%利率下，到期需要還102B國幣。如果資本可以在A國和B國間自由進出,現在把這100B國幣轉到A國,找A國的中央銀行換成100A國幣存起來，5%利率下，你最後可以得105A國幣。然後你找A國中央銀行換回B國幣，1比1固定匯率下,你換得105B國幣。償還當初的貸款需要102B國幣,最後你淨得了3個B國幣!


    你賺的3個B國幣是哪裡來的？A國的中央銀行!在上面例子中,A國的中央銀行收入了100個B國幣,最後付出105個,淨虧5個。其中2個B國幣是你用來付B國銀行的利息,剩下3個是你最後的利潤。這屬於空手套白狼,是無風險的套利活動。市場一定不會放過這種天上掉下的餡餅，大量資金會從B國湧入A國,用不了多久就能把A國中央銀行的外匯儲備耗光。因此,不能長久同時擁有固定匯率、自由資本流動和獨立貨幣政策,否則最後必然會以金融危機的方式結束。


    在固定匯率、獨立貨幣政策和國際資本自由流動中三選二,那麼有三種不同的情況。這三種情況在現實中都可以找到例證。美國選擇了獨立貨幣政策和自由資本流動,因此必須放棄固定匯率。目前美元採用的是浮動匯率制,不與任何貨幣或者貴重金屬掛鉤。中國選擇了固定匯率：人民幣基本和美元掛鉤。同時人民銀行有獨立制定人民幣利率的權力,因此必須放棄自由資本流動。因此中國的企業和個人想到海外投資,必須經過批准。得不到批准,自己手裡的美元在中國又不能花,最終只能賣給人民銀行,形成外匯儲備。１（１目前中國在逐漸放寬對國際投資的限制,但目前規模還很小,為方便理解我們在下面的討論中對這種情況基本忽略不計。）歐元區國家之間選擇的是固定匯率和國際資本自由流動,但放棄了獨立貨幣政策。歐元國家採用的是一種更極端的固定匯率：使用同一種貨幣——歐元。歐元在歐元區國家間基本可以自由流動,但所有國家把制定貨幣政策的權力全部上交到歐洲央行,由歐洲央行統一制定歐元利率。


    中國採用固定匯率後,中央銀行必須維持這個制度。外匯儲備就是維持這個制度的保障：大家平時把美元交給中央銀行保管,需要美元時,中央銀行能按照自己制定的固定匯率提供這些美元。這種制度的缺點除了外匯儲備投資回報低外,還有一個問題。目前美元是全球最主要的儲備貨幣,其他國家儲備美元就意味著美國從這些國家借了款,形成了我們前面提到的世界經濟不平衡。


    尤其是隨著中國等亞洲國家經濟的迅速增長,需要外匯儲備的國家經濟總量越來越大。美國GDP占世界GDP的比例只有25%左右,卻要為世界上所有需要外匯儲備的國家提供美元,包括世界第二和第三大經濟體中國和日本。這種情況長期而言很難維持。如何建立一個更加穩定的國際金融體系,不再依賴美國一國的力量向全球提供外匯儲備，是世界經濟面臨的一個長期挑戰。一個可行的方案是中國放棄固定匯率制,以形成一個人民幣、美元、歐元、日元共同充當國際貨幣的國際金融體系。但人民幣國際化是一個長期目標,實現這個目標的步驟非常重要。


    人民幣國際化：非一朝一夕之功


    人民幣國際化並非一朝一夕就能完成。2008年金融危機後，中國貿易順差下降,有人認為人民幣匯率已接近合理水平,所以應該抓緊機會盡快開放國際資本市場,實現人民幣國際化。但我認為中國允許國際資本自由流動的時機並不成熟。我想闡述兩個觀點：第一,根據中國貿易順差的變化來判斷人民幣是否達到均衡水平的觀點沒有根據；第二,如果國內金融市場發展不充分,過早允許國際資本流動易導致金融危機,對經濟增長造成巨大破壞。因此中國目前更重要的任務是通過利率市場化等措施,提高國內金融市場效率,而不是急於開放國際資本市場。簡單地說，就是要先把內功練好。


    為什麼不能簡單用貿易賬戶判斷人民幣匯率是否合理？2008年之前,人民幣面臨升值壓力。如果解除國際資本進出中國的限制,就會有大量國際游資進入中國,坐等人民幣升值。因此,人民幣強烈預期要升值之時,不是開放國際金融市場的好時機。全球金融危機之後,中國的貿易順差明顯回落，有一段時間甚至出現了短暫的逆差。有人認為貿易順差回落表明人民幣已經接近合理水平,為中國開放國際金融市場提供了難得的機會。這種觀點的根據是20世紀七八十年代國際金融理論中的一些假設,但其在最近的研究中被證明是錯誤的(或者說至少不被數據支持)。


    傳統國際金融理論認為,浮動匯率制會自動平衡一個國家的經常項目。這種理論有個核心假設：一個國家出現貿易順差(出口大於進口)時,匯率會自動升值,造成出口價格上漲,進口價格下跌。因而減少出口,增加進口,消除原來的貿易順差。但這種浮動匯率會自動平衡國際貿易的理論與現實情況相差很遠。


    這種理論至少有三個漏洞。第一,通過中國總體貿易賬戶來判斷人民幣對美元的匯率犯了一個概念性錯誤。這種理論引用的貿易數據是指中國針對所有國家的貿易餘額(總體貿易平衡)。和總體貿易平衡對應的是人民幣對所有貿易夥伴的平均匯率,而不是人民幣對美元的匯率。儘管中國總體貿易盈餘降低,但和美國的貿易仍然有很大順差。因此從貿易平衡的角度看,沒有證據可以說明人民幣對美元的匯率已經達到了所謂的均衡水平。


    第二,根據這個觀點,一個國家的貿易賬戶可以預測匯率走勢：如果存在貿易順差,匯率會上升,反之則下降。但實際上貿易賬戶在數據中對匯率根本沒有預測能力。哈佛大學經濟學教授魯高夫(Kenneth Rogoff)20世紀80年代在威斯康星大學任教時,和他的學生密西(Meese)詳細研究了宏觀數據和匯率的關係。他們發現貿易賬戶等各種宏觀數據不能預測匯率的變化。這個結果從根本上挑戰了傳統宏觀經濟學中浮動匯率自動平衡貿易的假設，在國際金融領域引起了廣泛關注。


    最近國際金融領域的研究支持從資產價格的角度理解匯率,代表作包括威斯康星大學教授恩格爾(Charles Engel)和韋斯特(Kenneth West)2005年發表在《政治經濟學》雜誌(Journal of Political Economy)上的論文。他們的觀點是,匯率是一種資產價格,主要受投資者對未來經濟走勢判斷的影響,而不是貿易賬戶這些目前的經濟變量。這個觀點非常符合外匯市場的實際情況。目前全球外匯交易量遠遠大於貿易量,因此大部分外匯交易實際上是用來滿足國際投資而不是國際貿易的。


    第三,如果浮動匯率真的可以幫助消除貿易不平衡,那麼採用浮動匯率的國家和採取固定匯率制的國家相比,前者的貿易不平衡會調節得更快也更充分。威斯康星大學教授陳庚辛（Menzie Chinn）和哥倫比亞大學教授魏尚進發現這種預測並沒有數據支持。


    現在我來進一步闡述我的第二個觀點：目前中國國內金融市場的發展水平不適合開放國際資本市場。和開放國際貿易不同,開放國際資本市場對一個國家的經濟增長是否有利,仍然存在很多爭論。理論上,開放國際資本市場可以讓資金在國家間自由流動,提高資金在國家間分配的效率,對經濟增長有利。因此在20世紀90年代之前,IMF積極鼓勵發展中國家開放資本市場。然而事實證明,開放資本市場並不一定對經濟增長有利。


    開放資本市場的結果取決於這個國家的金融市場和金融機構的質量。如果國內金融市場運行效率高,能把國際資本運用到生產效率最高的行業,國際資本自由進入當然可以提高經濟效率。但對於金融市場發展不完善的國家,過快開放資本市場可能會導致嚴重的金融危機,反而降低經濟增長的速度。IMF對開放國際資本市場的態度在2005年後發生了明顯轉折,不再一味要求發展中國家盡快開放資本賬戶。2008年至2009年國際金融危機期間,IMF甚至鼓勵發展中國家通過控制國際資本流動來穩定經濟。


    目前中國的金融市場還非常不完善。金融市場上最重要的價格——利率都還沒有實現市場化。由於歷史原因,國內金融機構的質量也千差萬別。儘管已經進行股份制改造的銀行等金融機構採用了更接近市場主導的運營模式,但其他很多金融機構的運營仍然不以市場為導向。在這種情況下,很難讓人相信中國的金融市場已經為開放資本市場做好了準備。


    人民幣在國際金融舞台上一展身手是非常鼓舞人心的事情，但人民幣國際化是一個長期過程,需要滴水穿石般的毅力,要避免「機不可失,失不再來」的想法。在開放資本賬戶前,更重要的任務是提高國內金融市場的效率。通過利率改革等措施,消除金融市場上的價格扭曲。同時打破國內金融市場的壟斷和保護,允許優勝劣汰,提高國內金融機構質量。有一種觀點認為,提高國內金融市場效率需要通過開放資本賬戶來實現,引進國外競爭進行「倒逼」。這種置之死地而後生的方法存在很大風險,不值得採用。


    改革國內金融市場對人民幣國際化意義深遠,也是中國成功跨越「中等收入陷阱」的關鍵。


    日本化還是拉美化？中國如何避免中等收入陷阱？


    經濟增長放緩將是未來幾年困擾中國經濟的一個問題。中國在老齡化和環境污染等因素的影響下,不大可能繼續保持過去30年裡GDP每年增長接近10%的速度。很多國家和中國一樣,在經濟開放初期都經歷了一段快速增長期,比如墨西哥和阿根廷等拉美國家。但這些國家在人均收入還遠低於美國時,經濟增長速度就放緩了,造成人均收入始終無法趕上美國等發達國家。這種現象被稱為中等收入陷阱。而有的國家成功跨越中等收入陷阱，進入高收入國家行列,比如亞洲的日本和韓國等。中國經濟和人均收入在過去30年突飛猛進,進入了中等收入國家行列。接下來中國是會沿著日本、韓國、新加坡的足跡,繼續快速增長，進入高收入國家行列,還是像墨西哥和阿根廷等國一樣陷入中等收入陷阱呢？


    2012年世界銀行發佈《中國經濟報告》,建議中國在國有壟斷行業引入競爭,幫助中國經濟長期健康發展。國內有人把報告錯誤解讀為要對國有企業進行私有化,進而擔心私有化會造成國有資產流失。雖然這種擔心有必要,但不應該成為阻礙中國經濟改革的理由。在國有壟斷行業引入競爭並不等於私有化。這些政策的本意是通過競爭來打破壟斷,提高經濟整體效率。根據墨西哥等國的經驗,提高經濟效率,尤其是金融部門的效率是避免中等收入陷阱的重要前提,對中國未來經濟發展至關重要。


    低收入國家在經濟開放之初,經濟結構發生改變,勞動力和資本從低效率行業向高效率行業轉移。比如中國20世紀90年代後,大量勞動力從農業向出口企業轉移,勞動力的生產效率快速提高。外來投資也緩解了低收入國家資金和技術的不足。因此國際貿易的迅速擴張和國際資本的流入為經濟快速增長創造了條件。這種現象在墨西哥和中國都非常明顯。


    但隨著經濟發展,開放初期勞動力和資本在不同部門間轉移帶來的優勢逐漸消耗殆盡。這個時候，經濟增長的動力主要源自一個國家的軟環境。這些軟環境包括金融市場能否有效地將資本分配到效率最高的部門,法律制度能否公正有效地保證合同執行,勞動力是否能在不同地區間自由遷徙等。以往研究發現,以上三方面的缺陷是墨西哥陷入中等收入陷阱最重要的原因。


    中國經濟在過去30年的高速發展,讓世界各國都刮目相看。尤其是加入WTO前後,中國清理了一批低效率的國有企業，減少了對勞動力流動的限制。通過對資本和勞動力的重新配置,中國經濟增長進入快車道。雖然中國金融業還沒有實現市場化,但對勞動力的解放和國際貿易帶來的紅利足以支持中國過去30年強勁的經濟增長。


    目前中國的這些優勢正在逐漸消失。中國經濟快速增長過程中也出現了很多問題,比如國內居民消費不足、房地產價格上漲過快、金融行業存在影子銀行等。人口老齡化和環境污染也開始制約中國經濟的快速增長。因此，過去粗放式增長的模式已經走到了盡頭,中國必須通過提高軟實力實現持續增長。打破行業壟斷,提高這些行業的效率可以幫助中國維持經濟快速增長,避開中等收入陷阱。


    中國國有企業的利潤率在20世紀90年代後期開始迅速上升。從1998年到2007年,國有企業的利潤率從2%上升到11%,增長了5倍多；而同期私營企業的利潤率僅從4.3%上升到6.5%,增長了不到50%。國企利潤上升一部分原因是20世紀90年代的國企改革提高了企業效率。國企結構調整也是國企整體利潤上升的一個重要原因。20世紀90年代之後,國企退出了紡織等低利潤行業,但仍然佔據著金融、能源、煙草、白酒等高利潤行業。因此,國企的總體利潤率快速上升。１（１利潤率指總利潤與主營業務成本的比例。這裡提到的企業僅包括工業部門,不包括金融、運輸等服務部門。數據來自中國統計年鑒。）
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    圖4-1 1990年後國有企業利潤率大幅度上升


    數據來源：中國統計年鑒


    一個企業有壟斷優勢和高利潤本身不一定是壞事，這取決於高利潤的來源。如果企業通過技術優勢取得壟斷地位,高利潤本身是對企業技術創新的一種獎勵,會促進創新和加快經濟增長。但如果企業的壟斷是人為設置的行政保護,往往會造成行業效率低下。目前獲得高額利潤的國企大多處於有嚴格進出限制的行業,比如金融、電信、能源、交通等。由於缺乏競爭,這些行業的運轉效率讓人擔心。中國經濟在生產要素重新配置帶來的增長優勢消失後,想繼續快速增長就必須提高國企壟斷行業的效率。其中對被國有銀行壟斷的金融市場進行改革尤其關鍵。


    因此世界銀行建議中國在國企壟斷行業中引入競爭,允許私營企業更自由地進出這些行業,幫助提高整體經濟效率。這和私有化國企有顯著區別。如果國企運營效率夠高,完全可以和私企公平競爭,而不必擔心自己破產被拍賣。如果私企進入後,國企競爭不過,就說明國企本身效率低下,引入競爭提高經濟效率的方向是正確的。目前國企壟斷的行業在整個經濟中佔有舉足輕重的地位,提高這些行業的效率對未來中國經濟增長起決定作用。


    世界銀行的報告關於中國結構性改革還提出了另外幾個非常好的建議,比如對勞動力市場進行調整。過去10年,中國的勞動力流動性有很大提高,為經濟增長作出了很大貢獻。但勞動力市場上仍然有很多可以改進的地方。比如中國可以進一步放開戶籍制度的限制,建立全國範圍的社會保險福利系統,並且允許社會福利跨區域流動。這些措施都會促進勞動力流動和經濟增長。


    總體而言,高效率的金融市場和勞動力市場,以及能確保合同有效執行的法律系統是一個國家能否跳過中等收入陷阱的重要條件。中國能否在未來持續健康快速增長,取決於其對目前國企壟斷行業的結構調整,尤其是金融行業。允許私營企業進出,提高行業競爭,有助於提高整個行業的效率,幫助中國經濟繼續高速增長。世界銀行報告在這方面提出了非常中肯的建議，這些建議對中國未來經濟發展有很好的指導意義。


    最後需要強調的是,亞洲一些成功跨越中等收入陷阱的國家和地區,經濟增長到一定階段後,減速在所難免。圖4-2中,中國香港地區GDP增速在1989年從8.2%附近急速下跌到4%。亞洲其他國家和地區也有類似經歷。表4-1是中國香港和台灣地區、韓國、新加坡在不同時期的GDP增速。這些國家和地區都有GDP增速短期內被腰斬的經歷。
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    圖4-2中國香港地區GDP增速1989年後被腰斬


    數據來源：中國香港地區政府統計處(Hong Kong Census and Statistics Department)。結構減速日期由作者計算得出。計算方法參照Bai, Jushan, and Pierre Perron's (2003) 「Computation and Analysis of Multiple Structural Change Models,」 Journal of Applied Econometrics, 18, 1-22。


    表4-1歷史上的亞洲經濟減速


    [image: 29]



    數據來源：中國香港地區統計處、韓國銀行、新加坡統計局、中國台灣地區行政主管部門主記總處。結構減速日期由作者計算得出。計算方法參照Bai,Jushan,and Pierre Perron's(2003)「Computation and Analysis of Multiple Structural Change Models,」Journal of Applied Econometrics,18,1-22。


    中國台灣地區經濟經歷了至少兩次減速(圖4-3)。第一次是在1980年,GDP增速從10%下降到7.6%。第二次減速發生在1996年,GDP增速從7.6%降到4.3%。其中中國台灣地區第一次GDP減速時,人均收入和中國大陸目前水平相當。這些國家和地區經濟的發展模式和中國類似,如果以它們為參照,中國經濟在未來幾年減速的概率非常大。而且這些地區的經濟減速都是以經濟危機收場。比如中國香港地區20世紀80年代的股災，韓國、新加坡、中國台灣地區1997年的亞洲金融危機。中國經濟在今後幾年中如何避免重蹈它們的覆轍,實現增長平穩減速，是政策制定者們必須認真考慮的問題。
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    圖4-3中國台灣地區GDP增長多次減速


    數據來源：中國台灣地區行政主管部門主記總處(Directorate-General of Budget, Accounting and Statistics)。結構減速日期由作者計算得出。計算方法參照Bai,Jushan,and Pierre Perron's(2003)「Computation and Analysis of Multiple Structural Change Models,」Journal of Applied Econometrics,18,1-22。


    本章小結


    ●全球經濟在未來幾年將經歷一個危機後的復甦休整期,但仍然面臨很多挑戰。


    ●美聯儲退出量化寬鬆政策時,面臨兩個難題：其一，太早和太晚退出都會造成負面經濟影響；其二，退出量化寬鬆時,美聯儲可能會產生虧損,威脅其今後政策的獨立性。


    ●通過金融市場監管控制金融資產泡沫,比利率政策更有效。


    ●「大而不倒」給穩定金融市場出了一個難題。加強金融市場監管的《多德弗蘭克法案》能加強監管機構間的合作,該法案要求金融機構必須有序破產,希望從根本上解決「大而不倒」的問題。


    ●世界需要一個更穩定的國際金融體系，一種可能是人民幣、美元、歐元、日元共同擔任國際貨幣職責。


    ●人民幣實現國際化並非一朝一夕之功,中國需要先提高國內金融市場效率,放棄固定匯率制，再開放國際資本市場。過早開放國際資本市場可能造成嚴重金融危機，損害經濟增長。


    ●金融市場改革對中國成功跨越中等收入陷阱至關重要。

  


  
    後記


    加盟美聯儲


    研究部是美聯儲最重要的部門之一,聚集著畢業於世界著名大學的經濟學和金融學博士。很多人好奇，一個中國人如何可以到美國的中央銀行工作。結合自己的經歷,我簡單介紹一些在美國學習和工作的信息,希望為想瞭解美國,尤其是希望到美國學習和工作的朋友提供一些幫助。


    我畢業的威斯康星大學位於美國威斯康星州首府麥迪遜市(Madison),是美國非常著名的一所綜合性研究大學。威斯康星大學建在曼多塔湖畔(Lake Mendota),是全美最漂亮的大學校園之一。在學術方面,威斯康星大學的多個專業(比如統計、經濟、公共政策、機械、醫學、法學等)在全美都久負盛名,其中經濟學博士項目一直排在全美第十名左右。１（１對威斯康星大學經濟系感興趣的讀者可以從http://www.ssc.wisc.edu獲得更多信息。）


    從威斯康星大學經濟學專業博士畢業的人遍佈全球。有的到美國和其他國家著名的研究型大學擔任教授,有的到美聯儲、歐洲央行、加拿大銀行等中央銀行擔任研究人員,也有的到美國財政部和勞工部等政府機構或IMF等國際經濟組織任職。在2004年的一份統計中,威斯康星大學、麻省理工學院和哈佛大學是為美聯儲輸送畢業生最多的三所大學。１（１統計基於最後獲得最高學歷的學校,多數情況為博士學位。數據來源：Financial Markets Center database, http://www.kintera.org/atf/cf/%7BDFBB2772-F5C5-4DFE-B310-D82A61944339%7D/FEDecon_degrees.pdf） 比如目前裡士滿聯儲主席Jeffrey Lacker和波士頓聯儲主席Eric Rosengren都畢業於威斯康星大學。


    在美國，經濟學博士的就業比其他很多專業的博士都好一些。首先,經濟學博士畢業後在大學可以直接獲得助理教授的教職,不用像其他很多專業，必須經過多年的博士後階段才能申請到教職。另外,經濟學博士的起薪比其他很多專業的博士高一些。


    雖然就業前景看好，美國的經濟學博士訓練是魔鬼式的。每個人都需要過五關斬六將才能順利畢業。很多學校的淘汰率非常高,比如我畢業的威斯康星大學,大概只有40%的學生最後能拿到博士學位。


    目前經濟和金融研究非常依賴數學模型。這種注重數學模型的研究方法使思維更嚴謹,邏輯更連貫,而且可以利用數據檢驗模型是否和現實經濟狀況一致,避免了紙上談兵。因此經濟學博士前兩年的課程主要是熟悉研究中常用的數學工具。在這個階段,中國學生往往非常優秀,甩多數美國同學幾條街。但在第三年的研究階段,一些數學功底也很扎實的美國學生反而更容易出成果。因為這個時候拼的是誰能發現有意思的問題,提出新見解並寫成論文。中國學生在這個方面訓練少,進入狀態往往比較慢。目前中國的教育過度強調機械式重複,強調熟練程度，而不是獨立思考,這非常不利於培養創造性思維,值得反思。


    讀書期間和導師的相處非常重要。「聽話」和「尊重老師」並不是給老師留下好印象的充分條件,而是要通過與導師互動,讓他覺得你思維敏捷,做事認真。中國文化強調老師和學生之間的尊卑關係,所以很少有學生與老師爭論。而美國強調學術上的平等自由,鼓勵學生質疑老師的觀點。只要你言之有理,沒有老師覺得被學生反駁是很丟人的事。


    剛到美國時,我的一個非常深刻的感受就是，課堂氣氛原來可以這麼輕鬆。學生可以隨時打斷老師，進行提問，發出質疑。在學術報告上，更是不分師生,無論是牛人還是無名晚輩,都可以自由發言,大家經常因為觀點不同吵得不可開交。當然，這種思維交鋒建立在心平氣和的基礎上。由於文化差異,中國學生在討論過程中往往表現得安靜,給人思維不活躍的印象。這正是中國學生和中國教育可以改進的地方。


    畢業後，我選擇到美聯儲工作主要是出於兩個考慮。首先,美聯儲的研究部除了密切關注經濟政策外,對學術研究也非常重視,有利於我今後的職業發展。美聯儲研究部擁有非常優秀的研究環境。這裡聚集著一批優秀的經濟學家,研究範圍非常廣泛。比如達拉斯聯儲經濟學家的研究方向包括金融市場、勞動力市場、國際貿易、政府財政、能源市場等方面。無論遇到什麼樣的經濟問題,我都能找到相應的專家進行討論。這種宏觀經濟研究上的廣度和深度,對多數其他機構而言都是望塵莫及的。


    其次,美聯儲非常注重培養新員工。比如剛加入研究部的博士畢業生第一年基本不需要參與任何政策性工作，只需要旁聽政策會議,以熟悉政策流程和內容,為今後在政策工作上獨當一面熱身。剩下的多數時間可以用來進行學術研究。這種機會對剛畢業的博士而言,非常難得。


    美聯儲有600多位擁有博士學位的經濟學家,負責為最高決策機構提供政策分析和研究支持。美聯儲經濟學家的日常工作包括兩大部分：政策分析和學術研究。由於職務和部門差異,每個人分配在政策分析和學術研究上的時間也不同。二者目前大概各佔我工作時間的一半。從這個角度,我在美聯儲的工作和大學教授非常類似。不同的是我把大學教授授課的時間用來做政策研究。剩下的時間裡,我和大學教授一樣做學術研究,發表論文。由於工作性質的相似性，有不少美聯儲同事後來就跳槽到大學當教授。


    我在達拉斯聯儲的政策工作包括為費捨主席準備公開市場會議報告,並在會前一個星期向他通報當前全球經濟情況。費捨主席或者一些副行長也會不定期要求研究人員對某些熱點經濟問題撰寫報告或者協助起草發言稿。比如2012年6月,我協助費捨主席起草了關於人民幣國際化的講稿。


    我也給達拉斯聯儲的董事會做過一些報告,比如關於歐債危機和全球經濟失衡等熱點經濟問題。董事會成員都是全球著名企業的CEO,雖然他們沒有經過嚴格的學術訓練,但對市場熱點問題把握得非常出色。這些人在商場可謂身經百戰,各個聰明幹練。因此給他們作報告要求非常高,要能深入淺出地把經濟問題背後的邏輯講清楚。


    這些政策研究工作不僅使我經常接觸和思考現實生活中的經濟問題,而且鍛煉了我的交流能力。我要時常考慮如何用大眾易懂的語言來解釋現實中的經濟問題，如何不使用複雜的數學模型和生澀的經濟學術語與非經濟學專業的人交流，這些鍛煉機會對於只從事學術研究的經濟學教授來說並不多見,是我在美聯儲工作的一個重要收穫。


    我在美聯儲的另外一個重要工作是進行學術研究,發表論文。和政策研究不同,學術研究更關心長期經濟現象,為思考經濟問題提供了一個更廣闊的視野。為了開展學術交流,我們平時會邀請大學和研究機構的學者來美聯儲進行學術報告或者參加學術會議。達拉斯聯儲曾經和歐洲央行、加拿大央行、瑞士央行、墨西哥央行等中央銀行,以及大學機構一起組織學術會議。


    達拉斯聯儲正在加強與中國的研究機構的交流。2012年，我們和上海財大的國際工商管理學院、上海金融與法律研究院組織了國際宏觀經濟研討會。2013年達拉斯聯儲和復旦大學金融研究中心、歐洲經濟政策研究中心(CEPR)、日內瓦高級國際經濟發展研究院一起承辦了上海論壇的金融分論壇。


    通過這些學術活動,美聯儲的研究人員可以及時瞭解學術界對貨幣政策的批評和建議。美聯儲的很多高層決策者都有學術界背景並和學術界保持著密切聯繫。比如伯南克主席曾經是普林斯頓大學的經濟學教授，副主席耶倫曾經是加州大學伯克利分校的教授。此外,美聯儲聘請了很多著名經濟學教授做訪問學者和顧問,為貨幣政策出謀劃策。


    美聯儲並不忌諱理性和客觀的批評。對提出這些批評的研究人員,美聯儲不但不抵制,反而會請他們到美聯儲進行學術交流,仔細考慮這些批評是否有道理、如何在政策中改進。制定貨幣政策是一項非常複雜的工作,出現錯誤在所難免,所以美聯儲需要保持開放的心態,虛心聆聽批評。比如美聯儲的公開出版物往往並非一味給自己歌功頌德,同時也會討論美聯儲過去犯過什麼錯誤以及如何在未來避免類似的錯誤。


    由於很多原因，社會上流傳著不少對美聯儲的機構性質以及貨幣政策的誤解。兼聽則明，我希望本書能為您提供一個不同的角度解讀美聯儲。如果書中的一些信息和觀點對您有啟發和幫助，將是我最大的收穫。謝謝！
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