


「格林斯潘传」

在第一次世界大战之前，美国联邦储备系统成立了，这绝对可算是美

国历史性灾难之一。

——艾伦·格林斯潘，1964年

我们真的不知道货币体系是如何运作的。

——格林斯潘评论美联储货币政策的运作体系，1999年

金融市场现在认为，格林斯潘主席是不可能犯错的……

——艾伦·布林德，理查德·里斯，2005年

我们每个人在每一个年龄段都会有很多想法，当时都会觉得它们无比

正确，但随着年龄的增长，就会发现之前的想法岂止是错误，简直是

荒谬。

——约翰·斯图尔特·密尔，1859年
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青史凭谁定是非

年，林则徐在边城伊犁送别老友时，写下了“白头到此同休戚，

青史凭谁定是非？”的诗句，有几分悲壮，也有几分迷惑。确

实，评价一个人、评价一件事，往往因时代不同、环境不同、角度不

同，得出的评价可能就会有巨大的差异。我曾经参与过香港金融博物

馆的中文文稿的统筹工作，切身体会到评价人和事的分寸把握之不

易。

在金融市场的实际运作中，如何作评价同样是一件不容易的事

情。商业银行在评估资产质量时，要求要经历完整的经济周期起落的

检验，这样才可以更为全面地看到不同经济环境下、经济周期的不同

阶段中资产组合的完整表现。我们在评估一位基金经理是否优秀时，

更强调的不仅仅是短期一两年耀眼的明星业绩，而是可以持续的，在

不同市场条件下依然相对平稳的，像寿星一样的表现。巴菲特在他50

多年的投资生涯中，保持了年化19%的复合收益率。在50多年的复利增

长驱动下，伯克希尔哈撒韦的净资产上涨了1.8万倍。

如何评价格林斯潘，本身就经历了许多戏剧性的变化。回过头来

看，距格林斯潘卸任已经10多年，格林斯潘在任时如日中天的声望，



金融风暴爆发之后对他的迁怒与指责，都曾经先后出现过。现在，应

当可以相对客观与冷静地把格林斯潘放到更宏大和更长远的历史背景

下来评价了。

2008年，发端于美国的金融风暴迅速席卷全球，彼时距格林斯潘

正式卸任美联储主席已有两年。在这场金融风暴中，破裂的不仅仅是

美国资产价格中的泡沫，还有格林斯潘在任内的种种金融神话。一时

之间，似乎在美国又掀起了一场批判格林斯潘的潮流。大师还是谎言

家？孰是孰非，一时间，格林斯潘成了极具争议的人物。

从1987年到2006年，格林斯潘一直担任美联储主席，任期横跨6届

美国总统。在其声誉之巅，《财富》曾在1996年的美国大选前夕的一

期封面上这样写道：“谁当美国总统都无所谓，只要让格林斯潘当美

联储主席就可以了。”2000年，前参议员菲尔·格兰姆（Phil

Gramm）称赞格林斯潘为“我们有史以来最棒的央行行长”。更有甚

者，“经济沙皇”和“美元总统”等赞誉也纷至沓来。

然而，剧烈的改变始于2008年金融危机。格林斯潘所奉行的宽松

货币政策被一些人视为金融危机的“罪魁祸首”。监管不力，货币政

策失当，一时间舆论批评十分激烈。《纽约时报》把格林斯潘称为

“泡沫先生”。诺贝尔经济学奖得主保罗·克鲁格曼称格林斯潘是

“世界上最糟糕的央行前行长”。

格林斯潘有句名言：“如果你们认为确切地理解了我的讲话的意

思，那么，你们肯定是误解了我的意思。”然而，在2008年金融危机

后，他本人也确如他的讲话般充满争议，市场对他也有着多样性的解

读。

那么，我们应该如何评价格林斯潘的美联储主席生涯呢？2016

年，塞巴斯蒂安·马拉比历时5年完成的传记《格林斯潘传》问世，为

格林斯潘绘制了一幅生动的肖像画。马拉比从格林斯潘的童年时光开

始落笔，讲述他对共和党政治的参与以及担任美联储主席的18年光



阴，直到金融危机后其个人名望的坍塌。同时，借助丰富翔实的资

料，马拉比还原了格林斯潘的经济思想及其信仰的嬗变历程，再现了

美国经济发展史上的许多精彩场景，读者还可以清晰地了解到过去40

多年美国的政策变迁。

1926年3月6日，格林斯潘出生于纽约的一个犹太家庭。他的父亲

是一名股票经纪人，母亲在零售店工作。4岁时，其父母离异，他一直

跟随母亲生活。受母亲的爱好和当时音乐潮流的影响，他在少年时代

对爵士乐十分着迷。然而，很快，格林斯潘意识到自己在金融领域有

更饱满的热情。他告别了乐队的伙伴，进入纽约大学学习经济学，后

来进入哥伦比亚大学深造。

在格林斯潘学习经济学之时，凯恩斯主义盛行，但他对凯恩斯为

政府开出的经济处方毫无兴趣。19世纪和20世纪早期是美国企业家资

本主义的黄金时代，铁路、钢铁和汽车行业的巨头是美国那个时代的

英雄，也是格林斯潘学生时代所崇拜的对象。格林斯潘相信，只有在

无限增长的环境下，经济才能充分发挥潜力。当时，弗里德里希·哈

耶克（Friedrich Hayek）、安·兰德（Ayn Rand）等经济自由主义者

都举起了反对凯恩斯主义的旗帜，格林斯潘毅然成为他们坚定的支持

者。

在凯恩斯主义的众多反对者中，格林斯潘也显得与众不同。20世

纪五六十年代，非凯恩斯主义思想的主流是“芝加哥学派”的货币主

义，米尔顿·弗里德曼（Milton Friedman）是其中最有代表性的倡导

者。芝加哥学派尊重数据在经济分析中的重要性，同时也强调理论在

经济学中的地位。与之相比，格林斯潘似乎从来没有将自己局限于某

一特定的经济学派。格林斯潘在哥伦比亚大学师从亚瑟·伯恩斯

（Arthur Burns）。如同他的导师一样，格林斯潘十分重视统计学：

他们强调的是，经济理论应当源于独具慧眼的数据模型，并严格从属

于经验性数据源头。



格林斯潘从数据研究中得出一个重要结论，即金融市场在商业周

期的发源中起着至关重要的作用。1959年，格林斯潘发表了一篇颇有

影响力的论文《股票价格与资本评估》 （Stock Price and Capital

Evaluation），论述了资本市场与实体经济之间的关系，并解释了股

票价格对投资和消费的影响。相比于他同时代的许多人，格林斯潘赋

予了金融更重大的意义。伯恩斯以及其他经济周期理论学者将股票市

场视为对经济状况的一个很好的预警；然而，格林斯潘在他的文章里

提出，股价“并不是对经济状况的预报，而是经济活动的一个关键决

定因素”；当时的经济学家们也渐渐明白，货币才是导致通货膨胀的

根本原因，而不是政府支出或生产中遇到的瓶颈。通过上述机制，高

股价会导致经济繁荣，而低股价会导致经济放缓。美国前财政部长劳

伦斯·萨默斯（Lawrence Summers）后来也半开玩笑地表示过，诺贝

尔委员会应该将詹姆斯·托宾（James Tobin）的一半奖金分给格林斯

潘，以此来纪念他的这一观点。

20世纪50年代初，格林斯潘通过第一任妻子结识了客观主义运动

的领袖兰德，并开始了他们之间持久的友谊。在兰德的影响下，格林

斯潘的经济思想在经济自由主义观念中找到了归属感。1966年7月，格

林 斯 潘 在 兰 德 的 期 刊 《 客 观 主 义 报 》 （ The Objectivist

Newsletter）上发表了《论黄金和经济自由》（Gold and Economic

Freedom）一文，极力反对通货膨胀并捍卫金本位制度。虽然当时的美

国经济欣欣向荣，格林斯潘却预言美国将爆发严重的通货膨胀。两年

后，昔日的乐队伙伴伦纳德·加门特（Leonard Garment）邀请格林斯

潘加入尼克松的竞选团队。格林斯潘把这称作“计划之外的冒险”，

并由此转身步入公共领域，开始了自己的政治生涯。尽管格林斯潘对

1968年竞选的积极影响相当大，但在尼克松执政的6年里，尼克松总统

远离了格林斯潘和他秉持的经济自由主义思想，甚至以更为激进的姿

态实施了工资和价格管制，丝毫没有在意格林斯潘关于通货膨胀的悲

观警示和预言。1974年，格林斯潘的预言终于应验，尼克松的继任者



杰拉尔德·福特（Gerald Ford）任命格林斯潘担任白宫经济顾问委员

会主席。不过，从实际政策决策看，福特实际上也并不十分了解，货

币政策是导致通货膨胀率上升的主要原因。如同他的前任上司尼克

松，福特也与格林斯潘背道而驰。

1981年，深受弗里德曼影响的罗纳德·里根（Ronald Reagan）当

选为总统。同为自由市场的支持者，里根看起来似乎是格林斯潘的天

然盟友。格林斯潘开始担任美国社会保障改革委员会主席，1987年8

月，保罗·沃尔克（Paul Volker）辞去美联储主席一职，格林斯潘被

里根任命为继任者，并开始了长达18年5个月20天的任期。

甫一上任，格林斯潘就遭遇了著名的“黑色星期一”。1987年10

月19日，道琼斯工业平均指数在开盘后3个小时内，狂跌508.32点，美

国金融市场一时间风声鹤唳，美国全年国民生产总值的1/8、当时约5

000多亿美元的市值一下子灰飞烟灭。《国际先驱论坛报》刊登了这样

一幅漫画：一头公牛倒地而毙，手持利剑的斗牛士百思不得其解：

“正炒得起劲，怎么突然就死了呢？”经过一整夜的思考，格林斯潘

做了也许是他一生中难忘的决定——命令美联储在周二交易开始前50

分钟发表如下简要声明：“作为美国中央银行的美联储，它将履行自

己的职责，在今天明确地宣告，它已做好向经济和金融系统提供流动

性支持的准备。”美联储暂时放弃信贷紧缩政策，倾其所能向银行系

统“紧急输血”，以确保银行信誉，防止金融崩溃。在10月20日和21

日短短两天内，市场恢复了在10月19日亏损中的57%。正如《福布斯》

所描绘的那样，“这是格林斯潘最辉煌的一刻，他高举起喇叭，告诉

银行把钱借给华尔街，然后降低短期利率，而长期利率也随之下

降”。

1989年至1992年，美国经济遭遇信用危机，格林斯潘果断地向市

场注入流动性，支持了美国的经济复苏；1990年至1991年，海湾战争

造成石油价格猛涨，为维护美国金融稳定，格林斯潘不顾老布什总统



的反对，毅然实行收紧银根政策；1992年至1995年，面对正值增长状

态良好的美国经济，格林斯潘7次加息，从1992年7月的3%的最低点调

至1995年2月1日的5.25%的最高点，以期扼制美国的通货膨胀，增强经

济后劲，这被视为是为克林顿总统就任后长达8年的美国景气周期积蓄

了能量；1997年，亚洲陷入经济危机，1998年危机扩散到拉丁地区，

深化为全球性的金融危机，格林斯潘果断地在10周内连续三次减息，

创造了美国历史上最快的减息速度，及时的行动稳定了世界经济和全

球股市。2001年，股市网络股泡沫破裂，恐怖分子袭击美国本土；格

林斯潘又开始急速减息──短短一年间将利率从6.5%降至1.75%，帮助

危机之中的小布什总统刺激经济。

纵观格林斯潘担任美联储主席时期的美国和全球经济运行，格林

斯潘在任的18年间，美国只出现过两次轻微的经济衰退，却出现了历

史上最长的增长期，还在克林顿时代一度创造出所谓“零通货膨胀

型”经济的奇迹。美国经济平均每年增长3%左右，平均失业率仅徘徊

在5.5%。在市场看来，格林斯潘似乎总是独具慧眼，在阻击通货膨胀

和刺激经济增长两者之间优雅地走着钢丝。作为美联储主席，格林斯

潘一度被视为大师，他成功指挥着美国这艘经济巨轮驶过了暗礁丛生

的20世纪80年代，使美国在20世纪90年代经历了前所未有的经济繁

荣。

当然，塞巴斯蒂安·马拉比也试图在本书中以相对客观的态度看

待笔下的格林斯潘。本书并无对格林斯潘连篇累牍的赞扬，更多的是

对格林斯潘得失的总结和反思。马拉比研究和梳理了格林斯潘所处时

代的复杂性，并对格林斯潘担任美联储主席的部分决策作出了不少的

批评。例如，在他看来，格林斯潘未能将注意力从通货膨胀转向金融

的脆弱性，是其作为美联储主席犯下的最重要的错误。马拉比认为，

在设定利率时，央行应该考虑价格稳定和金融稳定，而不仅仅是价格

稳定。通过整理格林斯潘早期的著作、演讲以及格林斯潘时期美联储

的会议记录，马拉比认为格林斯潘长期以来对资产泡沫并非没有深入



的见解。这证明了格林斯潘是一位知道金融稳定重要性的美联储主

席，但他却没有对他的所知采取实质性的行动。他还认为，格林斯潘

任期内的悲剧就是，将自己对金融的担忧贯彻得还不够……一方面是

睿智的诚实，另一方面却不愿采取强有力的行动，格林斯潘性格特质

的这种组合决定了其担任公职期间的所作所为，也导致了金融危机悲

剧的发生。

马拉比为我们绘制了一幅格林斯潘的肖像画。这幅肖像画具体生

动，又充满了复杂的矛盾。在这幅肖像画中，年轻的格林斯潘和年长

的格林斯潘似乎总有不同的选择。年轻的他认为美联储的成立是历史

性灾难，之后却成为美联储任期最长的掌舵者之一；年轻的他信奉金

本位制，之后却成为权衡性货币政策最重要的倡导者；年轻的他相信

自由市场，之后却又积极参与对破产机构和深陷危机的国家的援助。

正如约翰·斯图尔特·密尔所言：“我们每个人在每一个年龄段都会

有很多想法，当时都会觉得它们无比正确，但随着年龄的增长，就会

发现之前的想法岂止是错误，简直是荒谬。”格林斯潘是一位“知

者”，他知道事实，知道如何去分析，并最终知道了央行必须要面对

资产泡沫；他也是一位“知道自己不知道什么”的“知者”，作为美

联储主席，他也不得不狡黠地承认：“我们真的不知道货币体系是如

何运作的。”

马拉比曾任《经济学人》《华盛顿邮报》等媒体的记者和编辑，

现为美国外交关系委员会的高级研究员，著有《富可敌国》（More

Money than God）和《后种族隔离时代》（After Apartheid）等。

本书的翻译由我主持和组织，并由我和陈剑博士共同进行翻译的

协调和统稿校订工作，张悦、路扬、岳淑媛、朱茜月、巴茜等参加了

翻译并进行了四轮交叉校订与统校工作，梁炳培、刘璐、孙团结、丁

昭、余淼、陈康洁、张小雨等亦对本书做出了贡献。整个翻译出版工

作历时近两年，我们力求以专业严谨的态度来进行这项工作。当然，



即使再细致的工作也难免出现这样或那样的疏漏与不足，还望广大读

者在阅读的同时不吝批评指正，以便我们不断完善。

《金融时报》首席经济评论员马丁·沃尔夫（Martin Wolf）曾对

此书评论道：“也许我们能从格林斯潘身上学到的最重要一课就是

——了解导致货币及金融不稳定的力量何其强大。即使教训如此惨

痛，同样的错误再次发生也许只是时间问题。”在格林斯潘任内，我

曾经到过美联储总部，美联储的工作人员当时说，出乎他们意料的

是，格林斯潘不仅在美国广受关注，在中国等新兴经济体的知名度也

很高。格林斯潘一出现，其受关注的程度似乎不亚于摇滚明星出场。

观今宜鉴古，在中国金融市场蓬勃发展又迅速变革的重要时期，谨以

此译作与一度也十分关注格林斯潘的读者分享。

是为序。
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