
 

 

宏观快报                                  

 
 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款 

 
 
 
 
 
 

宏观经济高级分析师：李明亮
美联储会议纪要显示第二轮量化宽松继续，第

三轮可能性小 
SAC 执业证书编号: S0850203100099

lml@htsec.com
021-2321 9434

联系人：高远                  
gaoy@htsec.com

 021-2321 9669

今日公布了 12 月 14 日的 FOMC 会议纪要，最重要的是美联储成员对第二轮量化宽松的讨论。下面是我们从会议纪要中

发掘的几个信息及评论： 

1. 美联储成员对经济增长的预期是谨慎乐观，这会确保第二轮量化宽松继续。2010 年 4 季度以来的经济数据整体表现

是超预期的，但美联储成员对数据超预期的看法相对谨慎，这也是吸取了他们对 2010 年 1 季度数据过于乐观的教训。

并且在纪要中显示，一些 FOMC 成员指出改变第二轮量化宽松需要很高的门槛。我们认为，美国经济在 2011 年上半

年增速在 2.5 左右，难以大幅超预期，这也让计划变更变得很难。美联储成员谨慎乐观的态度和经济数据难以大幅超

预期保证了第二轮量化宽松继续进行。 

2. 美联储成员认为如果没有第二轮量化宽松，国债收益率会上升得更快。我们同意此看法，然而，第二轮量化宽松的实

际效果确实有限。我们认为其在降低失业率目标方面难有成效。奥巴马在 12 月中旬签署了一系列的减税法案，虽然

对支撑收入进而推动消费存在正面效果，但其负面影响是，减税会扩大美国联邦财政赤字并让市场预期财政部会增加

国债发行量，造成国债收益率在近期出现了明显的上扬，在一定程度上会抑制投资和消费，抵消减税法案的正面效果，

也使美联储降低中长期国债收益率的目标变得难以实现，降低失业率难度很大，低于美联储成员预期。然而，第二轮

量化宽松在提升物价水平方面会有明显效果，目前通胀预期已经向历史正常水平回归，在 2011 年，核心 CPI 和核心

PCE 物价指数也会出现缓慢的回升，这和大多数联储成员的看法是一致的。 

3. 从本次会议纪要看，第三轮量化宽松推出的概率很小。在未来的货币政策决策中，实际的经济数据会影响到量化宽松

的执行甚至第三轮量化宽松的出台。从当前高企的失业率和低于联储目标的通胀率来看，美联储会切实执行第二轮量

化宽松货币政策。然而，对于第三轮量化宽松，我们认为推出的概率较小，原因有两方面：一方面，通胀预期和通胀

率会逐步回升至美联储满意的目标水平，使推出第三轮量化宽松仅剩下高企的失业率这个理由；另一方面，美联储没

有完成大幅降低国债收益率的目标，美联储成员内部分歧加大将加大推出第三轮量化宽松的难度。 

以下为会议纪要精华： 

FOMC 与会者对当前经济形势和未来经济走势的看法 

（与会者是美联储主席、副主席、理事和 12 家地区联储主席） 

在他们对经济形势的讨论中，与会者认为前次会议至今收到的信息显示近期形势有所改善，他们预期之前缓慢的经济增长

将会在未来有所提升。生产指标和家庭支出指标表现强劲，劳动力市场整体上更好了点。新的财政计划被普遍预期会支持

明年的复苏步伐。然而，一些因素可能会继续限制增长，包括萎靡的房地产市场，雇主继续不愿意增加雇佣，以及一些家

庭和企业继续去杠杆化的努力。另外，复苏仍然存在一些下行风险，例如房地产部门更长时间处于萎靡不振和更低价格的

状态，以及如果欧洲银行和主权债务问题恶化带来潜在的金融和经济外溢效应。基于最近的消费者物价指数，与会者注意

到潜在通胀继续走低，但有些人仍为通缩风险有所缓解。 

家庭部门 

美国经济 
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近期零售业数据略高于预期，有些企业发布了对节假日消费乐观的报告。消费者信心看起来在改善。金融负债和债务服务

成本占家庭收入的比例在下降，该过程被看成是提供了可选消费品购买上升的空间。然而，有些迹象显示中低收入家庭的

零售支出的提升比高收入家庭慢。 

房地产部门 

住宅建造和房屋销售持续受到抑制。一些与会者注意到可售房屋的供给量居高不下以及止赎房屋过多会造成房价进一步下

滑。更低的房价接着会减少家庭财富从而限制消费者支出的增长。 

企业运营 

一些与会者注意到他们区域的企业对销量和生产更乐观了。尽管如此，许多企业仍然对雇佣和投资保持谨慎，其中一些担

心政府政策的潜在影响。制造业、农业和能源部门显示了特别强劲的信号，高科技部门改善。然而，非住宅建造仍然很疲

弱，除了钻探和采矿。 

金融状况 

信贷条件进一步放松，虽然非金融企业继续持有非常高水平的现金。 

劳动力市场 

劳动力市场的情况整体上有改善。这个改善反映在最近的一系列指标上，包括新失业救济申请数量的下降，职位需求的上

升以及平均工时的提高。尽管如此，与会者注意到雇佣步伐仍然是缓慢的，实际上，失业率在 11 月走高了，就业/潜在劳

动力人口的比率仍然很低。 

市场利率 

中长期利率在前次会议至今有较大幅度的上升，然而信贷利差基本上没有变化，股票价格上升也不多。与会者注意到影响

收益率显著反弹的一些因素，包括投资者调低了美联储资产购买计划最终规模的预测，近期经济数据显示经济改善，以及

奥巴马减税等财政计划提升增长并造成未来赤字增加。一些与会者注意到由于利率反弹很重要地反映了投资者对联储购买

规模预期的变化，利率反弹与资产购买计划在保持长期收益率低于未购买时是一致的。有些与会者提到了执行有效政策时

面临的沟通困难，包括需要将联储的观点清晰地传递同时合适地公开个人的看法。 

物价水平 

潜在通胀水平在前次会议至今继续走低，价格放缓在各种的商品和服务的价格中以及不同的通胀测度指标中显示了更多证

据。虽然一些商品和进口品的价格有显著上升，许多与会者注意到由于经济中存在显著的产能过剩，企业几乎没有能力把

原材料价格上升传递给消费者。另一方面，高企的失业率限制了工资上升从而造成低水平通胀。通胀保护的测度值在前次

会议至今略有上升，然而家庭和专业预测者的调查继续显示长期通胀预期保持稳定。 

总体的经济活动 

与会者普遍同意以下观点：即使前次会议至今得到了正面的信息，最大可能的结果是增长逐步提升，慢慢地向就业最大化

的目标迈进。然而，他们对经济中存在的风险有各种看法。一些人提到增长可能会快于预期，特别是在当前非常宽松的货

币政策下。这样的增长加速很可能是伴随着银行借贷和货币总量显著加速。另一些人指出增长存在下行风险，一个普遍的

担忧是房地产部门在大量供给推向市场的情况下可能会进一步走弱。另一个担忧是美国州和地方政府财政状况的持续恶化，

可能会导致支出大幅削减和税收增加。另外，与会者指出欧洲银行业恶化和金融市场受抑制可能对美国金融市场、金融机

构和经济造成的溢出效应，他们观察到欧洲市场压力在前次会议至今有所上升，爱尔兰需要欧盟和 IMF 的援助，在援助计

划宣布后，市场焦点转向其它欧洲国家。然而，与会者指出欧洲监管层正在采取步骤稳定欧元区局势。 

通胀的未来走势 

与会者普遍预期通胀将在一段时间内继续低于与联储长期目标一致的水平。特别是，大多数与会者预期潜在通胀会在当前

水平触底然后逐步随着经济复苏而走高。一些与会者指出联储资产负债表扩张的风险，短期利率持续处于低水平将触发通
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胀预期和实际通胀非意愿上升。为了将这些风险最小化，联储应当继续其最终退出极度宽松货币政策的计划。其它与会者

注意到，由于大量资源和产能过剩的存在，潜在通胀可能会进一步下降，低于联储长期目标水平。尽管如此，一些与会者

认为通缩风险在近几个月有所缓解。 

FOMC 政策行动 

（FOMC 成员是美联储主席、副主席、理事和在当期拥有投票权的地区联储主席） 

FOMC 成员们注意到，虽然前次会议至今的数据增加了他们对经济复苏的信心，但向联储就业最大化和价格稳定目标迈进

的进程仍然缓慢，令人失望。另外，成员们普遍预期该进程很可能持续缓慢，失业率和通胀将在一段时间内偏离联储目标。

基于此，在讨论会议之后的货币政策时，几乎所有 FOMC 成员同意继续扩张 11 月宣布的联储持有的长期证券规模以推动

更强劲的经济复苏并确保通胀逐步回到与联储目标相一致的水平。FOMC 决定继续现有的证券本金到期回收后的再投资政

策。另外，FOMC 决定继续购买长期国债，在 2011 年 2 季度末之前购买 6000 亿美元，每月 750 亿美元。虽然经济形势

改善，但 FOMC 成员普遍认为局势改善不足以让资产购买计划做出任何调整，一些成员认为考虑调整前需要更多经济数据。

成员们强调购买计划的步伐和规模取决于经济和金融发展状况。然而，一些人指出改变计划他们需要相当高的门槛。FOMC
也决定维持联邦基金目标利率在 0－1/4 百分点。并重申对经济状况的预期很可能联邦基金利率水平在较长时间内维持在相

当低的水平。 
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