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美维持宽松政策，但存放缓或提前结束的可能

——1月 27 日美联储议息会议点评  

 发布日期：2011 年 1 月 27 日  

主要观点： 

 美联储议息会议摘要较以往的表述有两同两不同：相同

的是：（1）继续认为复苏不足以拉低失业率；（2）维持

宽松政策，继续购买国债，并在较长时间维持低利率。

 不同的是：（1）对复苏确认，并且认为投资增长延续，

不像以往提出放缓或下行的风险警告；（2）对物价，不

再表述为通缩危险，而是承认价格上升，但同时认为通

胀预期稳定。 

 根据美国经济运行和美联储的议息会议摘要，我们认为

在短期内宽松政策不会转变，转变需要经济复苏的更强

信号。但三点导致美联储量化宽松政策存在放缓刺激力

度甚至提前结束的可能。 

 第一，美国经济持续走强趋势基本形成。OECD 综合先

行指标连续 4 个月回升，并且增幅拉大，表明复苏具有

持续性，并更加强劲。而消费、投资持续增长，未来经

济复苏相对乐观。 

 第二，全球物价开始上升，欧元区也已经上升到 2.2%，

物价上涨持续，美国难独善其身。12 月份的 CPI 已经比

11 月份提高 0.4 个百分点，创 7 个月新高。而美联储在

摘要中也指出“因应新的信息，并在需要时作出调整，

以最好的达到就业最大化和物价稳定” 。 

 第三，美国财政整顿的压力也牵制美国的政策刺激力度。

周二，奥巴马总统在国会咨文中提出一项为期五年的国

内开支冻结提议，计划将在 10 年内削减 4，000 亿美元

的预算赤字。财政整顿也将开始。这也为减少债务购买

规模创造条件。 

 由于美国复苏需要更长时间，仍需要维持一定的政策扶

持，而在财政政策将有所收紧的情况下，维持较宽松的

货币政策仍是可能，但可能的结果就是美联储议息会议

决定的在较长时间维持低利率，而 QE3 推出可能性较

小，QE2 存放缓力度，甚至提前结束的可能。这导致美

元将中长期维持弱势，但短期存反弹的可能。 
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主要事件：当地时间本周四，美联储召开议息会议，并公布了会议摘要。美联储认为，

美国经济复苏持续，但步幅不足以令就业市场明显改善。商品价格已经上涨，但较长期通胀

预期已保持稳定，但基本通胀继续趋势向下。委员会将维持现有的对到期证券回笼资金再投

资的政策，以及将在 2011 年第二季结束前进一步购买 6，000 亿美元较长期美国公债.同时，

维持联邦基金利率在 0-0.25%的区间不变。 

点评： 

一、高失业率仍是美联储维持宽松政策的原因 

12 月份美国失业率较大幅度降低至 9.4%，但仍处较高水平。并且当周初次申领失业金

的人数仍存波动。这意味着美国经济仍需要更强劲的复苏以带动失业率实现持续、明显回升。 

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

12.00

2
0
0
0
年

1
月

2
0
0
0
年

7
月

2
0
0
1
年

1
月

2
0
0
1
年

7
月

2
0
0
2
年

1
月

2
0
0
2
年

7
月

2
0
0
3
年

1
月

2
0
0
3
年

7
月

2
0
0
4
年

1
月

2
0
0
4
年

7
月

2
0
0
5
年

1
月

2
0
0
5
年

7
月

2
0
0
6
年

1
月

2
0
0
6
年

7
月

2
0
0
7
年

1
月

2
0
0
7
年

7
月

2
0
0
8
年

1
月

2
0
0
8
年

7
月

2
0
0
9
年

1
月

2
0
0
9
年

7
月

2
0
1
0
年

1
月

2
0
1
0
年

7
月

美国:失业率:季调
 

数据来源：Wind，东北证券。 

图 1：美国失业率仍维持高位，存维持宽松政策的理由 
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数据来源：Wind，东北证券。 

图 2：当周初次申领失业金人数仍存波动，就业依旧不稳定 
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二、美国经济走强趋势明显，复苏相对乐观，降低政策刺激力度存在基础 

OECD 最新公布的综合先行指数，美国持续走强，已经连续四个保持上升态势，并且指

数提高的幅度也在增大，说明未来一段时期美国经济将走强更强的复苏。与此同时，美国的

消费者信心指数、消费和投资等也持续回升，整体向好趋势基本形成。 
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数据来源：OECD，东北证券。 

图 3：美国综合先行指数持续 4 个走高，并加快提高 
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数据来源：Wind，东北证券。 

图 4：美国消费者信心呈回升态势 
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数据来源：Wind，东北证券。 

图 5：美国消费零售额持续上升 
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数据来源：Wind，东北证券。 

图 6：房屋销售到达近 8 个月的新高 
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数据来源：Wind，东北证券。 

图 7：美国的建造支出也开始回升 

三、全球物价呈上升态势，美国恐难独善其身，物价走高将制约政策刺激力度 
通胀问题已成为经济复苏的潜在威胁，而这不仅是新兴市场当前面临的重要问题，也

是欧美日等发达经济体的潜在威胁。其中，欧元区 12 月份的 CPI 已经高达 2.2%，超过

2%的管理目标，美国 12 月份 CPI 也已经到达 1.5%，比 11 月份提高 0.4 个百分点。其

中，欧洲央行已经开始关注物价的上涨，而周三召开的达沃斯论坛把通胀作为重要的议题，

表明（潜在）通胀已经成为各国监管部门所关心的重要问题。虽然美国的核心通胀仍处在

0.8%的较低水平，但物价上涨已经开始。 
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数据来源：Wind，东北证券。 

图 8：美国物价已经开始上升 
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