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美联储加息的终点在哪里(徐翼；3月15日)

文章作者：徐翼

    自从美联储今年1月30日完成第14次加息之后，市场和分析人士都感到美联储从2004年6月开始的货币紧缩政策已经收到明显成效。而

美国当地时间2月21日公布的美联储公开市场委员会1月31日加息会议纪要，则再度令市场充满憧憬：美国在未来数月将持续加息。  

    市场分析人士认为，该会议纪要强化了市场预期美联储最少将再加息两次的观点。 

    投资者对加息预期持续增强 

    美联储公开市场委员会1月31日会议，是上一任美联储主席格林斯潘任内的最后一次会议。该次会议上也做出了加息0．25％，使联邦

基金利率达到4．5％的水平。目前，经济分析师正在密切观望该会议纪要，希望从中能够推测美利率的走势。 

    该会议纪要显示，美联储部分理事认为，未来仍有加息的可能性，原因是核心通胀和通胀预期就长线而言，均较美联储的目标水平

高。前美联储理事、现斯坦佛华盛顿研究集团高级经济顾问葛伦里表示，美联储忧虑通胀升温，是基于两大因素。首先，能源价格高企的影

响可能延伸至非能源价格，并推高核心通胀；其次，劳工市场紧张也令通胀压力上升。美国去年12月份失业率跌至4．7％，创2001年7月以

来最低水平，显示劳工需求上升，工资可能因而上涨。 

    该会议纪要公布后，市场预计美联储继续加息的可能性增大。几乎全部投资者均认为美联储将在下个月加息0．25％，而上个月持这一

预计的人为58％；同时，预计5月份加息0．25％的投资者，激增到70％。芝加哥商品交易所的交易商认为，美联储在3月27日至28日会议上

将利率提高到4．75％的几率为98％，大大高于去年12月13日的60％；6月底美联储进一步加息至5％的几率为94％。 

    多家华尔街著名投行也调高了对联邦基金利率的预期。贝尔斯登（B ea r S tea rn s C o s．）更是预期联邦基金利率在今年6月

将上调至5．25％，高出目前水平0．75％。贝尔斯登原来预期联邦基金利率在今年6月将上调至5％，但目前改口认为是5．25％，根据是通

胀加速升温和失业率下调。贝尔斯登以美国首席经济师莱丁为首的经济师在报告中称，以上趋势在上半年将更为明显。而早前认为美联储加

息已经探顶的花旗集团，现在也认为美利率在5月将上调至5％。花旗经济师认为，今年初以来，短期需求上升，加上金融市场非常活跃，

将迫使美联储继续加息。 

    瑞信证券首席经济师索斯表示，只要美国经济仍维持稳健增长，美联储认为通胀仍高于目标水平，那么持美联储再度加息的观点很合

理。他预期联邦基金利率将上调至5％后见顶。至于此后会否再加息，则取决于美国经济的增长水平以及通胀是否仍然持续。 

    目前，美联储稳步加息的目的已经实现，今后决定利率升降的根据将是新的经济数据。如果数据显示通胀压力增加，则加息机会增

加；反之亦然。分析人士认为，这一基本的态势决定了美国市场已经进入动荡期。美联储对经济前景将更加警惕，将把加息的步伐和幅度与

今后的经济数据表现联系起来。 

    经济数据难以准确反映美国经济 

    美国的经济学家和政府部门非常喜欢用经济数据来预测和证明自己的观点。但是在战后大多数年代里，美国的经济增长总是超出多数

人的预料。 

    如1982年当美国经济走出低谷时，人们曾普遍认为因高利率的制约，美国经济增长不会长久，然而，那次美国经济复苏却持续了8年之

久；而1991年美国经济脱离衰退困境时，曾有人认为此次经济复苏只能维持5年左右，但事实上却保持了10年，成为战后美国经济增长最长

的时期；当2003年6月美国经济复苏后，经济学家认为美国庞大的预算和贸易双赤字以及低储蓄率，将使美国经济面临更大风险，但美国经

济的发展轨迹却证明并非如此。 

    出现这种数据与实际的脱节，原因是多方面的。有专家认为，对传统行业的依恋、忽视无形投资带来的变化以及数据无法客观反映传

统经济的发展力量，都是造成这种偏差的主因。 

    比如对“新经济”所带来的活力认识不足。上世纪90年代美国经济保持了长达10年的增长，“新经济”的作用是显而易见的，它及时调整

了美国经济过热或疲软的迹象。即使是2005年美国经济增长率达到3．5％、失业率为4．7％以及通胀率低于2％等数据，也大多是由“新经

济”贡献的。但布什入主白宫后，更多地强调制造业、钢铁业等传统行业是美国经济的主力军，这种认识偏差导致对形势判断错误。 

    此外，传统数据低估了美国经济强大的现实实力。比如联邦经济分析局今年1月27日宣布，去年最后一个季度的增长率仅为1．1％，因

为传统的统计数据方式重点关注失业率上升和消费需求下跌，但是事实上在去年第四季度，设计类和管理咨询类公司的就业形势大为好转，

因此企业很可能把一些投资投入到无形的因素上；同样，由于无形因素的原因，今年1月份美国消费信心指数飙升至2001年以来最高点也证

明了这种判断。 

    凡此种种，都有可能影响对美国经济增长前景的正确判断。 
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