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 《信報》專欄〈文人經略〉 

加息有時不頻撲 天山童姥劏白鶴 

上週四本欄對聯儲局白毛女神耶倫口含的籮毛匙（Normalcy）指指點點，看來女神

不甘被我等二流分析員代言，於是在香港時間週六凌晨美股行將收市之際，憤而現出其

天山童姥真身，打出其成名絕學之一「天山折梅手」。週末 happy hour 前夕慘被天山童

姥妙手折梅，不少大行分析員登時掩面彎身喊痛，毫無還口之力。 

 
何解咁痛？皆因姥姥招招兇險狠毒，專攻分析員之要害。話說天山折梅手共有三路

掌法和三路擒拿法，合共六路；姥姥基本上六路齊出，將分析員殺得片甲不留。今日趁

長假期前夕，戰意喚散，且聽作為當事人之一（受害者則愧不敢當）的筆者細細道來。 

 
第一路是鐵定加息。自 3 月份議息會議後，市場基本上已認定估聯儲局加息的 69

遊戲已經玩完，聯邦基金利率期貨顯示最早加息時間為 9 月，即 Jackson 央行年會之後，

屬合情合理之揣測。不過，似乎仍有大膽的投行分析員（也許是芝加哥儲備銀行總裁唉

暈先的粉絲）斷言聯儲局今年動不了手，令姥姥甚為不爽，因此在演辭中表明現在雖然

時辰未到，但「an increase in the target range for that rate may well be warranted later this 

year」，並用接近全文四分一的篇幅解釋原因，令估計明年才加息的分析員暫時沒戲唱。 

 
第二路是泰勒法則收檔。姥姥明言，諸如泰勒法則之類的簡單規則實在過於簡單

（「simple rules are, well, too simple」），忽略了目前狀況的重大複雜性。舉例說，假

如認為現時失業率已接近長期正常水平，而實質聯邦基金利率亦接近歷史平均水平，則

泰勒法則估計現時的聯邦基金利率應顯著高於零；不過，假如同意姥姥本身的看法，認

為勞動市場閒置產能仍大而實質聯邦基金利率均衡水平應大幅低於歷史水平的話，則泰

勒法則估計聯邦基金利率應近乎零。在姥姥發表此番言論後三日，前掌門背難騎突然以

新晉博客身分，在布魯金斯學會網站上發表博文，直指目前的均衡實質利率偏低，與姥

姥來一招裡應外合。看來姥姥除了有兩大護法保駕護航外，更獲前掌門加持。 

 

第二路招數一出，熱愛根據泰勒法則或其他「簡單」模型估算合理利率水平的分析

員紛紛倒地，當然本欄讀者應能免疫。 

 
第三路則打殘準備用時間序列預測加息步伐的分析員。聯儲局加息週期行將重啟，

我等分析員例必打開近三、四、五十年的聯邦基金利率走勢圖大刨特刨，然後煞有介事

地指出今趟加息週期似 1984 年或 1988 年或 1994 年或 2004 年，所以會每次議息加 x

厘，連加 y 個月，直至 z 厘見頂。 
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可惜，姥姥作風似乎與過去幾次啟動加息週期的前前任掌門格老大不同。格老說話

含糊（名言是「If I seem unduly clear to you, you must have misunderstood what I said」），

令你估佢唔到，連前總統喬治布殊也忍不住投訴。姥姥則說話清清楚楚，在演辭中表明

首次加息後不會跟隨任何既定的緊縮步伐，例如每次會議加息幾多厘之類的時間表；因

此，根據過去幾次復蘇週期的平均加息步伐去展望未來幾年的貨幣政策軌跡，絕對「搵

笨」（highly misleading）！言下之意，即暗示我等二流分析員無謂再揸住過往幾十年

的息率走勢圖對聯儲局指指點點，可謂一招 KO。 

 
第四路招式與第三路息息相關，就是未來的加息步伐緊要過幾時開始加息。無他，

姥姥在過去一年已多次表示，未來的政策籮毛化將是一個可加可減機制，經濟好則加快

些，經濟差則加慢些，甚至掉頭減亦得。估中幾時開波不一定代表估中最終賽果，因此

分析員估 69 遊戲應該玩完。 

 
筆者認為，情況一如紐西蘭，去年連加四次息又如何？一旦停止加息，紐元匯價便

插水跌凸，形同無加。2013 年 9 月 19 日本欄曾介紹過「耶倫操盤的可加可減機制」，

與此路招數庶幾近矣；不過時移世易，當時通脹率達標而失業率仍高，現時情況相反，

是加是減可能多看前者，一如歐洲諸國。 

 
這亦是姥姥所施展的第五路神功──通脹揸旗。美國就業市場顯著改善已是人所共

知，按失業率計更可能早應加息；不過，姥姥卻表明物價穩定這隻「政策腳」仍然無影，

因此寬鬆宜維持一段時間，以助中期通脹回到目標水平。換言之，對未來加息動作的判

斷，較大程度上可能取決於通脹而非就業情況。字雲圖顯示，在當日演辭中姥姥最常提

及的字眼是「利率」，然後就是「通脹」，其出現頻率遠高於「勞動」和「就業」（圖

一）；通脹對未來政策的重要性，顯然凌駕就業之上。此招一出，那些單看非農就業數

字和失業率便高呼加息的大行分析員，也要閉嘴了。 

圖一：耶倫 3 月 27 日演辭字雲圖 
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最後一路神功，就是正式將外部勢力納入聯儲局的政策考慮之內。在演辭尾聲，姥

姥特別祭出國際形勢和外國經驗，提到研究顯示未來美國和外國的增長速度將會較慢，

甚至出現長期停滯（secular stagnation），令貨幣政策需將實質利率持續維持於歷史較

低水平，方能完成充分就業與物價穩定的雙重任務。 

 
姥姥更舉出日本與瑞典兩個反面例子，說明在均衡實質利率偏低下收緊政策，將是

何等的「大鑊」。此舉配合 3 月份議息聲明引入「國際形勢發展」，以及護法費事查上

週表明美國經濟將無可避免面對油價下跌和地緣政治發展等衝擊，結果連一直認定聯儲

局我行我素、少理外部的研究員，也無言以對。 

 
由此可見，姥姥上週露面現出真身，表面上鷹鴿各打五十，實際是劏白鶴──劏我

等研究界、分析界這些塘邊鶴。好漢不吃眼前虧，何況對手是靈鷲宮主人，筆者決定暫

避其鋒，下週失蹤一次，謀定再後動。 

 

 
何文俊 

環球金融市場部 


