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格林斯潘式催眠术高明何在(程实；8月15日)

文章作者：程实

    美联储8月9日决定将联邦基金利率再提高0.25个百分点，即从3.25%提高到3.5%。这是美联储自去年6月底开始至今连续第十次以相同

幅度提息。这条算不上什么新闻的新闻还是不可避免地成为了国际金融市场关注的焦点。 

  同前几次加息一样，此次利率变化并未给市场带来较大的涟漪，甚至连加息后的“冷场”也让市场习以为常。当然，经济学中耳熟能详的

有效市场假说和理性预期假说给这种平淡提供了令人信服的注解。 

  众所周知，美国的金融市场是高度成熟的“有效市场”，由于经济学家早已预测到了美联储的加息幅度，市场对加息形成了“理性预期”，
市场参与者在加息消息放出前就做了决策和行为调整，提前消化了加息的政策变化。 

  没有出人意料的激情表演，连续的冷淡让市场慢慢忘记了弗里格曼的金玉良言：“如果一件事情无法永远持续，那么它必将终止”。实际

上，格林斯潘单调重复的魔术表演即将谢幕，美国利率政策的重大转变指日可待： 

  一方面，从美联储这一轮利率调整的整体目标看，通过连续十次小幅度加息，“回归中性”的中期调整目标即将实现。另一方面，从美联

储历史上的动作连续性看，发生于2001年到2002年的上一轮降息过程经历了11次连续调整，如今10次连续加息已接近货币政策持续性的最

高点。所以，市场的麻痹不能掩盖美联储利率政策即将发生转变的可能性。 

  放眼长远，美联储十度加息平淡中的玄机引人关注。格林斯潘的高明之处在于，表面上机械重复的乏味表演在催眠市场主体的同时，给

政策转变创造了良好的条件： 

  一方面，目标明确、小步微调的手法避免了市场的频繁波动，为政策转变营造了稳定的市场环境。应该说，美联储每次加息的经济背景

不尽相同，在去年6月至今的1年多里，美国的经济复苏势头、通货膨胀状况、美元汇率水平变化很大，而美联储不为所动地坚持规则性货

币调整，用“以不变应万变”的姿态维持了市场的高度稳定。 

  另一方面，市场的平淡为美联储利用“政策疲劳”提高政策转变的有效性提供了保障。美国最新数据显示，美国经济增长较为稳健，就业

充足、消费有力，如果这种复苏势头出现逆转，美联储可以突然降息；而近来国际油价一路飙升，甚至创造了65美元的历史记录，如果这

种通胀势头继续恶化，美联储则可以突然更大幅度加息。总之，美联储处心积虑营造的平淡氛围，为其应付突发经济事件留出了余地。也正

是由于货币政策的游刃有余，美国的经济增长相比欧盟、日本将更具安全性、稳健性和持续性。 
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