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前言

乱世降临    我希望自己所做的一切预测都是彻底错误的。
但问题是，种种迹象表明，我的预测是千真万确的。
    ——史蒂芬·李柏    虽然米塞斯早就警告过“财政和货币把戏只能收到表面的一时之效，从长远看
它肯定会让国家陷入更深重的灾难”。
但掌权者显然没有将这样的忠告听进耳朵里去。
相反，随着2007年经济泡沫的破灭，那些善于道听途说的掌权者，从凯恩斯那里获取了他当年的疯狂
之念——通过货币和财政予以大力刺激。
他们试图用刺激政策复苏经济。
从因果关系来看，今天世界经济的麻烦实拜2008年的刺激所赐。
更为紧要的是，世界人口老龄化问题只会随着时间的流逝变得更为严重，越来越多老人需要赡养，能
创造财富的劳动力日益减少。
世界性的债务问题犹如雪球，只会越滚越大。
在这个民粹主义当道的世界政治格局下，我们可以预见的是，政府只能开动印钞机，为其庞大的支出
进行货币“融资”。
而其结果又只能是创造更大的通胀和更大的债务，整个世界也因此进入一个恶性循环的乱世之中。
    疯狂之念    世界经济再次探底的阴影终于在2011年8月横扫全球资本市场，各地股市呈现一片抛售景
象，在短短两周之内，数以6万亿美元计的财富瞬间蒸发了。
这种恐慌性抛售，透照出之前市场对于正常周期性复苏的预期是错误的。
    而引发这次恐慌的肇因，却是再度出现的类似于2008年秋季的违约危机。
只不过，上次的麻烦制造者是那些金融机构，而这一次则是政府。
然而，2008年的危机应对之策恰好是当前债务危机的根本原因。
对于这种风险，事实上早于2007年，我就曾予以警告：    美国目前的问题，本身就是因为过去格林斯
潘所采取的低利率政策而产生的过度消费所造成。
这个时候予以降息，只是将问题往后拖延了而已。
    我认为美国，甚至包括紧步美国后尘的全球各经济体，应该做的是将问题解决在当时而不是留给以
后。
我当时这样写道：    目前美国和全球经济的安危，主要系于现任美联储主席伯南克一人身上。
他需要做的仅仅只是彻底切断与“格林斯潘”式政策思路的任何联系。
然而这需要更多的智慧、勇气及挑战精神了。
    很不幸，在美国，无论是布什、奥巴马还是伯南克，他们非但没有与“格林斯潘”式的政策思路予
以切割。
事后来看，他们的手段与格林斯潘的政策相比，那是有过之而无不及。
当然，这一切得“感谢”他们从若干年前的“拙劣”的学者那里获取的疯狂之念。
    对于约翰·梅纳德·凯恩斯的很多观点，我们有足够的理由去予以怀疑、反对甚至驳斥，但我们又
不得不承认，有时候傻瓜也能够说出智者的语言。
    经济学家和政治思想家的思想，不管其正确与否，都比通常所认为的力量更大。
事实上，世界是由少数思想统治的⋯⋯善于道听途说的疯狂掌权者，从若干年前的拙劣的学者那里获
取疯狂之念。
    这句经常被人们引用的名言，是凯恩斯勋爵在75年前写就的，用它来描述当前的世界政治经济，特
别是各国政府的经济政策，与凯恩斯主义之间的这一暧昧关系，无疑是再恰当不过的了。
    年春末，美国房市的虚弱无力变得明显起来。
房价开始下跌，起初比较慢，后来越来越快。
根据广为使用的“凯斯－希勒房价指数”，2007年第二季度，房价只从一年之前的顶点下降了约3％，
而其后的一年时间里房价下跌了15％以上。
在佛罗里达州沿海地带等泡沫严重的地区，房价降幅远大于此。
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2007年9月，美联储开始大手笔降息，企图以此来刺激消费、避免经济衰退。
    但纵是如此，正如我在那篇文章中所论述的那样，美国经济还是不可避免地陷入了崩溃的边缘。
对于这一境况，一些添油加醋者这样描述：“在2007～2008年，当全球经济被次贷危机百般蹂躏时，
整个人类世界如坠深渊。
2008年第四季度和2009年第一季度，全球经济活动雪崩的景象唯有上个世纪二三十年代的大萧条或可
比拟”。
    年12月16日，美联储终于将利息降到了地板价——0～0.25%的利息降无可降。
在这一常规货币工具“弹尽粮绝”的时候，美联储于2009年3月18日宣布购买3000亿美元的长期国债
和1.25万亿美元的抵押贷款证券。
紧接着又于3月23日推出银行“解毒”计划，以处理金融机构的“有毒资产”问题。
其目的就是进一步促进流动性，使货币政策的重心向“量化宽松”政策倾斜。
    这些政策背后所隐含的是，掌权者们固执地把货币当成了经济体的润滑剂。
在他们看来如果货币太少，交易成本就会增大，这必然会造成通货紧缩，压抑经济的增长，甚至导致
经济的衰退。
所以伯南克们一再地吹嘘说，他们采取这项行动是因为他们已经从美联储在20世纪30年代所犯下的错
误中汲取了足够的教训。
他们认为当时的大萧条完全是因为美联储没能在危机期间向银行提供足够的准备金。
世界各国的伯南克们坚持认为，正是由于他们以超常规的市场干预手段，才挽狂澜于既倒，避免了金
融体系的崩溃，从而避免了“大萧条”的重演。
    当他们在做上述表述的时候，却没有将另一个更为重要的事实明白地告诉大家。
那就是，2008年的危机事实上已经将之前由庞大泡沫所掩盖的结构性问题——西方发达国家在社会福
利方面做了过度的开支、发展中国家对出口过度依赖、国际货币体系先天不足导致债务和国际贸易严
重失衡——暴露出来，而他们——各国政府与中央银行，并没有着手去解决结构性问题，而是采用了
一种“眼下先顾增长，问题留待日后”的策略，试图用刺激政策复苏经济。
    假性繁荣    无可否认，正是在美国两轮的“量化宽松”和中国的“4万亿”这两剂强心针的积极刺激
下，全球经济才又开始“生龙活虎”了。
    年的第一个季度，美国国民经济研究局公布了一份研究报告，报告认为始于2007年12月的美国经济
衰退于2009年6月结束，历经18个月。
从2009年6月至2010年12月，美国经济继续呈复苏态势，GDP呈现6个季度的连续增长。
    但正如我于2009年10月出具的一份题为《世界经济正步入正面Q时期——未来一年世界宏观经济前景
展望》的报告里所强调的：    过去美国政府长期以来正是有意无意地利用了（现行）国际货币体系的
缺陷和全球经济结构的先天性不足——世界贸易的不断发展，客观上推动了美国发行更多的国际结算
货币：美元，来充当世界商品交换的媒介。
这一要求的必然结果是，默许了美国人为压低利率、主动采取扩张性的货币政策，来实现他们扩大贷
款的需求，支持其增加商品及资源的进口，刺激其经济的增长。
过去的布什政府如此，当前的奥巴马政府显然也不例外。
    然而，大量的经济学家和掌权者们沾沾自喜，自认为他们让世界经济成功地避开了20世纪30年代大
萧条这一悲剧的重演。
他们认为最糟糕的情况已经过去，并坚信整个世界已在他们的治理下迈向了所谓的“后危机时代”。
    但他们不知道的是，这一切仅仅只能是一个短期现象，全球经济正面临更大的风险。
    风险在哪里呢？
风险就在“我们当前复苏的形式，只是源于传统的流动性驱动的复苏，而不是源于经济产业结构的调
整和新经济的驱动，这种复苏是不可持续的、是脆弱的”。
    事实上，早在2007年3月，我就对当时即将出台的刺激政策发出了严重的警告，当时我所基于的理由
是：    美国是个典型的资产推动型的经济体，现在出现7年来的第二度过剩局面。
继2000年的互联网泡沫破裂之后，目前美国经济问题表现为房地产的泡沫正在破裂。
这已经把美国推向衰退边缘，而危机的根源就在于错误的利率政策。
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    ⋯⋯美联储人为地在压低利率造成信贷的扩张，误导着美国的消费者，使他们热衷于消费很多在正
常情况下根本不可能消费的项目（美国的房地产业危机就是一个明证），由此当然能够形成一时间的
繁荣。
    但这种繁荣显然是一种假性的繁荣。
我们现在可以看到的是，美国目前的经济形势与7年前“唱的是同一出”，只不过“主角”已经更换
。
2000年的时候是互联网泡沫，目前则是房地产泡沫，仅仅是如此而已。
    事实再次告诉人们，冀图由流动性驱动型复苏这条老路通往经济复苏这一目的地，显然有些不切实
际。
对于这样激进的扩张政策，我们完全有担忧的必要。
奥地利学派一贯认为，经济危机的最大诱因往往来源于错误的利率及货币供给政策。
银行人为地压低利率造成信贷的扩张，使投资和消费达到空前的繁荣。
可惜这种信贷不可能无限制地扩张下去，一旦信贷收缩，那些本来不应投资、消费的项目就会无以为
继，结果就是衰退、失业，经济的全面危机。
当然在新的理论工具——凯恩斯的“疯狂之念”的作用下，在掌权者的推动下，崩溃之前也许会平添
一段“滞涨”的小闹剧，但崩溃是一定的。
    正如我们所见，美国国民经济研究局所认定的复苏，只不过是用泛滥的货币将所有的问题再次掩盖
。
这样的所为，将注定跟格林斯潘在2001年所做的一样——让更多的流动性去孕育另一个泡沫、另一场
更为严重的经济危机。
也就是说，伯南克们早已于2007～2008年就为我们这一轮的通货膨胀、滞涨以及即将到来的经济危机
播下了种子。
新一轮的全球经济危机，将会是伯南克们为我们留下的一笔遗产，就如同2001年格林斯潘为我们酝酿
了2008年这场全球性的经济危机一样。
    经济风暴    金融预言家、末日博士鲁比尼认为，世界经济已经形成一个风暴，随着“债务雪球”越
滚越大，所有经济问题最迟将在2013年以前被集中引爆。
    年6月11日，鲁比尼在新加坡出席一个研讨会时强调：    全球经济扩张今年下半年恐趋缓，主因“去
杠杆化持续”，财政振兴措施退场，以及信心衰退⋯⋯美国今明年，甚至2013年依然将出现上万亿美
元的预算赤字。
美国国债狂热者有一天会觉醒，一如欧洲债券投资者，将抛售国债，推升借贷成本，终结经济复苏。
    至于欧洲债务危机方面，鲁比尼还指出，欧洲官员必须重组希腊、爱尔兰与葡萄牙债务，倘若拖延
时间太长，恐怕将引爆更多难以控制的局面。
    另外，鲁比尼还指出，日本的风险在于，“重建需求短期会产生振兴作用，倘若增长无以为继”，
日本经济恐难以保持扩张势头。
    而关于中国，鲁比尼更是直截了当地表示，中国经济在2013年之后面临“硬着陆”风险，因为政府
鼓励投资以刺激增长，这将导致产能过剩。
他指出，“随着人民币升值及欧美国家消费萎缩，出口明显受到制约，中国目前对固定投资的依赖与
日俱增。
”目前中国固定投资占国内生产总值（GDP）比重攀升近50%。
    他还警告说，中国未来面临的第二大问题在于银行体系出现的庞大坏账。
加上严重的产能过剩问题，他认为这将足以导致中国经济出现“硬着陆”。
    基于上述事实，鲁比尼认为：“全球四大经济体中，危及全球经济增长的因素均已形成，公共与民
间债务问题如果拖太久，问题只会愈演愈烈，‘债务雪球’越滚越大，所有经济问题恐怕最迟在2013
年以前会被集中引爆”。
    鲁比尼的这一观点一经发布，立刻流传甚广，很快被世界各大媒体及数以万计的大小网站转载。
一段简短的会议发言为何受到如此瞩目，究其原因，这与鲁比尼及其著名的“2006年预言”有关。
    2006年9月（又是9月），身为纽约大学经济学教授的鲁比尼，在华盛顿特区由国际货币基金组织IMF
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组织的一次研讨会上首次提到：    美国将遭受一场百年一遇的由房地产泡沫引发的金融危机，这场危
机将引发国际原油价格大幅波动，造成消费者信心的大幅下降，使美国不可避免地陷入一场经济大衰
退之中。
    但在那个看起来很美的繁荣时期，没人相信他的话。
当时会议的主办方国际货币基金组织的一位经济学家，批判鲁比尼的分析缺乏数学模型的支撑。
但正如所见，此后发生的一切应验了鲁比尼的猜测。
    也正是基于这样的成就，英国《金融时报》将其形容为当代经济界的“先知”，美国的《纽约时报
》也因此封他为“新末日博士”。
虽然我从不认为这个世界真有所谓的“先知”，但不可否认的是，鲁比尼以他良好的直觉、专业的经
济学思维和丰富的工作经验，为我们提供了一套值得学习和借鉴的认知框架和思维模式。
也正是因此，鲁比尼教授的看法值得我们关注。
    迈入乱世    事实上，路德维希·冯·米塞斯早在1934年就明确指出：“信用扩张确实能导致一时的
繁荣，但这种繁荣迟早会归于破灭，导致新一轮的萧条。
”    而在目前这个国际一体化趋势愈发明显的大时代，各国联系越来越紧密的大时代，经济政策也愈
发趋同的大时代，依靠财政和货币政策予以刺激的把戏，将会使整个世界陷入更深重的灾难之中。
    由于凯恩斯主义为掌权者提供了刺激经济的工具，在世界经济走向全面衰退之前，世界经济必然会
进入一个滞涨期。
我们不能确定的是掌权者对通货膨胀的容忍底线。
对于当前执政的凯恩斯份子们而言，在他们眼里，只有就业率和经济增长这个概念，至于通货膨胀他
们根本就没放在心上。
    早在1999年，美国凯恩斯主义的旗手克鲁格曼在访问日本时，与日本野村证券的首席经济学家辜朝
明先生就日本当时的经济困境进行对话。
克鲁格曼就曾毫不讳言地主张，理论上依靠印刷钞票就能刺激需求，因此日本央行通过增加货币供应
就能对经济产生有效作用。
    当辜朝明先生疑惑这样意味着难以想象的通货膨胀时，克鲁格曼教授毫不犹豫地说，日本正是需
要200%～300%的通货膨胀率。
克鲁格曼辩称通货紧缩才是日本经济困境的主要原因，他甚至认为追究日本陷入通货紧缩的原因已经
无关紧要。
为了抑制通货紧缩、促进就业，克鲁格曼力主实施宽松的货币政策，以推动通货膨胀的发生为目标。
    这种不纠缠于问题的根源，而直接实施疗法的方式也得到了伯南克的赞同。
在2002～2003年间，由于当时互联网泡沫破灭，经济复苏仍然缺乏动力，整个美国都处于通货紧缩的
担忧之中。
正是这位本·伯南克先生，在他刚刚进入美联储还不到一个季度的时间里，极力鼓吹降息。
他当时暗示，美联储可能采用包括印发更多货币等非常规措施，来制止通货紧缩的出现。
此言一出，立即引起了金融市场的高度关注。
汇丰银行首席经济学家斯蒂芬·金评价说：“伯南克关于非常规货币政策的讲话非常重要，因为它是
在向市场保证，美联储将采取一切必要手段来防止通货紧缩。
”结果，美国联邦基金利率下降到1%，这是美国45年来的最低点。
“如有需要，可以通过大量印刷钞票的方法来增加流动性”，这一主张一直是伯南克的立身之本。
    我们无法判断掌权者到底会以多大规模和力度的“通货的再膨胀”来予以刺激，因此我们也无法给
定这一滞涨时期到底会维持多长时间。
但有一点可以肯定的是，诚如米塞斯所说：“信用扩张确实能导致一时的繁荣，但这种繁荣迟早会归
于破灭，导致新一轮的萧条。
”    更为麻烦和棘手的是，随着时间的流逝，世界人口老龄化问题会越来越严重。
不管是否喜欢，也不管是否准备妥当，迈过2011年，我们将在未来30年内经历人类历史上最大的一次
人口变化。
对美国而言，随着二战后“婴儿潮”一代的退休，最为剧烈的人口变化将就此发生。
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同样的情况也发生在欧洲、日本、中国身上。
世界“老”去，地球也将成为一个遍布皱纹的星球。
这也就预示着，创造财富的人将越来越少，而需要赡养的人口却越来越多。
这样一来，二者间的巨大差异——也就是我们常讨论的债务问题该如何解决？
    事实上，我们已经步入了一个乱世，这个乱世会持续多长时间？
得出答案的最精确办法是，等这段混乱岁月成为历史时，让我们的后代来告诉我们吧。
也许他们能够从我们这段历史中找到有助于他们推理和分析的原始材料。
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内容概要

　 在美国两轮量化宽松和中国4万亿的刺激下，人们普遍预期世界经济将如期复苏。

　 但正如米塞斯所说：“信用扩张确实能导致一时的繁荣，但这种繁荣迟早会归于破灭，导致新一轮
的萧条。
”
　
世界经济衰退的阴影于2011年年中再次橫扫全球。
引发这次恐慌的是再度出现的类似于2008年秋季的违约危机，只不过上次麻烦的制造者是那些金鬲机
构，而这一次则是政府债务。

　 更为麻烦和棘手的是，世界逐渐“老”去，创造财富的人将越来越少，但需要赡养的人口却越来越
多。

　 当前的债务问题只能曰益恶化，世界经济被债务挟持⋯⋯
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作者简介

　　韩和元 北京睿库社科研究院研究员、广东生产力发展研究会高级研究员、某资产管理公司首席宏
观研究员。

非主流经济学人，在此之前曾先后供职于美资经济研究所和资产管理公司，分別担任高级经济学家和
首席经济学家。

已出版的经济著作有《通胀的真相》《告別恐慌一一经济兴衰的密码与复苏之路》《中国经济将重蹈
日本覆辙》《我们没有阿凡达：中国软实力危机》等。

 韩先生从200
1年起开始重点研究货币与经济周期问题，曾成功地利用米塞斯一哈耶克货币供应与经济周期模型
对2008年危机予以预警。
美国《经济观察家》杂志认为，韩和元是此次金融危机的第一预警者。
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章节摘录

版权页：插图：这次的货币大投机，在当时被称作“密西西比泡沫”。
在约翰-劳离开法国后，约翰·劳的“印度公司”公司以及皇家银行的纸币大势已去，无力回天了。
“印度公司”终于于1720年底倒闭，这也宣告密西西比泡沫最终以失败而告终，它给法国带来了一场
繁荣幻觉和至少31亿里弗尔的财政亏空。
在这场投机风潮中，只有少数及时抛出股票的投机家大获全胜，而法国中产阶级及上层社会中数千人
破产，法国货币体系也因此动荡不安。
几个月前，法国还像是欧洲最富裕、人口最密集、最有自信心的国家；几个月后，它就彻底破产了。
从国王到普通平民，法国上上下下都因为印度公司的股票一事遭受了巨大的损失①。
更严重的是，这场通货膨胀运动对当时法国的生产生活也产生了很大的影响。
在繁荣期，它让人们误入歧途，使生产的劳动者不安所业，只想到股票投机中去碰运气。
作坊、工厂和农场都停工了，因为它们的主人都挤到“印度公司”的办公处去了，他们期望着能把自
己的名字列到“百万富翁”上去。
劳氏“制度”的崩溃，社会从繁荣沦为萧条后，这些小手工业者和资本家受影响巨大，他们把钱赌掉
了，再也找不到生产资金。
投机崩溃使得贸易和运输都陷入紊乱，这个可怕的危机带来的“后遗症”久久不能痊愈。
密西西比泡沫的破灭连累“银行”这个词在法国被诅咒了几个世纪。
时至今日，法国人仍对投资股票市场反应冷淡。
他们甚至会尽量回避“银行”这个词，而宁愿用“国民信贷”“里昂信贷”等名称来称呼他们的储蓄
机构。

Page 10



第一图书网, tushu007.com
<<全球大趋势2>>

媒体关注与评论

所有成功的货币同盟都应具有一些共同特征，这些特征包括由中央银行作为最终贷款人、成员国经济
高度一体化和通过转移支付调解区域发展不平衡。
现阶段，欧元区不具备上述全部特征，而且根本没有真正具存其中任何一个。
　　——卡梅伦英国首相除非欧洲进行彻底改革，而美国也开始真正认真对待大山般的债务，否则全
球经济将保持低迷，即使人们不失业，生活水平也会下降。
　　——鲁比尼末日博士，纽约大学教授不幸的是，伯南克先生不懂经济学，不懂货币，不懂金融⋯
⋯他只懂印钞票。
　　——吉姆·罗杰斯美国量子基金创始人之一以通过压低市场利率、让信贷变得更为容易获取的方
式来阻止危机发生和扩散，等于是不问是非地给金融机构提供某种最终担保，这很可能给市场带来“
道德风险”。
　　——默义金英国央行行长美联储在经济体中所创造的过量信用被股票市场吸收，从而刺激了投机
行为，并产生了一次荒谬的繁荣。
美联储曾试图吸收那些多余的储备，希望最终成功地压制投机所带来的繁荣，但太迟了⋯⋯　　——
艾伦·格林斯潘美联储前主席
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编辑推荐

《全球大趋势2:被债务挟持的世界经济》编辑推荐：当前大萧条还会持续多久？
全球债务会顷刻“雪崩”吗？
经济恶化必然导致世界格局的改变吗？
最先预警2008年经济危机的韩和元再次预测全球的未来！
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