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彭兴韵：从联储加息看美国货币政策遭遇麻烦(4月3日)

文章作者：

    伯南克在执掌联储近两个月后,终于开始了第一次政策行动。联邦公开市场委员会(FOMC)3月28日宣布,将联邦基金利率上调25个基点,

由4.50%增至4.75%。这是伯南克的第一次加息,却是联储自2004年6月以来的连续第15次以25个基点的步伐加息。 

    伯南克在去年被布什总统提名联储主席后,曾经表示他将保持格林斯潘任内货币政策的连续性,3月28日的第一次加息为他所说的货币政

策的连续性提供了一个注解,也完全在金融市场的预料之中,以至于市场纷纷猜测伯南克的加息逐渐进入到了联储此轮升息周期的收官阶段,

联储在5月份再加息一次后将结束本轮的升息周期。 

    然而,已有迹象表明,美国货币政策的传导机制遇到了一些新的麻烦。美国货币政策传导的主要机制之一,就是美联储通过公开市场操作

和再贴现率的变化,作用于美国联邦基金利率,并由联邦基金利率的变化来引导其他中长期债券和银行借贷利率,从而影响总需求。因而,中

长期债券(借贷)利率会随着联邦基金利率的上升而上升是美国货币政策传导的第一环。然而,美国货币政策传导的第一环似乎就被截断了。

虽然美联储自2004年6月以来连续15次提高短期利率,长期利率至今仍保持在相对低的水平。例如,在2005年12月底,美国10年期国库券收益

率甚至降到了低于2年期国库券收益率的水平。这种"反向收益率曲线"的现象过去通常发生在经济陷入衰退之前,因而引起了一些人的担

忧。 

    伯南克在3月20日的纽约经济俱乐部发表演讲时试图打消人们的这种疑虑。他说,目前这种水平收益率曲线并不是经济面临严重降温的

预兆,低水平长期利率的背后可能存在多种因素,如其他国家过度储蓄、退休基金对长期债券的需求旺盛以及投资者对美联储控制通货膨胀

的能力抱有信心等。联储在3月28日会后的声明中也说,2005年第四季度实际GDP增长率的放缓更右能反映了一些临时性的或特殊因素,经济

增长率在今年第一季度仍然强劲,经济增长率逐渐调整到了可以持续增长的水平。虽然如此,长期利率难以随着短期利率的上升,表明联储在

通过调整联邦基金利率来影响企业和消费者的经济活动,是难以达到其预期的目标的。或许,正像当年格林斯潘所认为的,新经济极大地改变

了美国货币政策操作当中所一直遵循的菲利浦斯曲线,现在也许有另一种因素在牵制着美国货币政策作用于实体经济的途径。 

    无论伯南克及联邦公开市场委员会对未来的经济表现出了怎么的乐观态度,但美国实体经济出现了一些新的变化是不争的事实。例如,

进入3月以来,种种迹象表明美国消费者信心不足,2月份消费者开支可能会陷于停滞,美国新屋销售2月份出现急降,降幅创9年最高纪录。美

国劳工部发布的首次申领失业救济金的人数将从上周的30.2万人升至30.5万人。一直是美国心头之痛的贸易赤字在2005年达到了7500亿美

元之巨。即使这些问题不会使美国经济陷入衰退,但也是伯南克在货币政策操作中不得不小心翼翼处理的棘手问题。 

    美国在上个世纪90年代以来所追求的"中性"货币政策理念,已为许多国家的中央银行所效仿。美联储现在的货币政策操作仍然遵循着联

储货币政策操作的五个准则。伯南克仍将在现有的货币政策框架内,根据他对经济与货币政策的理解采取相应的政策行动。如果伯南克认为

在格林斯潘任内所演化的货币政策仍然难以达到他所要求的目标时,他是否会像当年格林斯潘在面对承接的沃尔克货币政策框架的无效时那

样,大刀阔斧地对美国货币政策进行改革,而不是简单地囿于利率的升降方面?但愿这位在学术上造诣颇深的中央银行家,能够得心应手地解

决他所面对的美国经济问题,迎来美联储一个全新的伯南克时代。 
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