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2010 年 3 月 15 日，美联储公开市场委员会召开了议息会议。以下是我们对议息会议声明的评论： 

1. 美联储对经济状况以及各经济指标的表述与前次相比有了较大的变化，认为“经济复苏进程的基础更加稳固，就业市

场整体状况正在逐步改善”。近期美国个人可支配收入增长势头良好（图 1），消费支出上行迹象明显，将推动美国经

济在 2011 年上半年实现 3%左右的“温和复苏”。 

2. 本次议息会议声明中，最值得关注的是美联储对油价的看法。与市场预期一致，美联储认为近期的油价上涨对通胀产

生的上行压力，但仅是暂时性的影响。我们认为，最近中东局势并没有扩散到伊朗和沙特，加上日本大地震造成原油

短期需求的下滑，这种形势下 2011 年的原油均价不会超过 110 美元/每桶。油价对核心通胀的影响是缓慢的、渐进的，

并不会让美联储提前中止量化宽松。 

3. 本次议息会议声明中与政策相关的措辞没有变化，美联储仍然强调联邦基金目标利率仍然维持在 0-1/4%的水平，收回

的抵押证券本金继续再投资以及继续执行 6000 亿美元的国债购买计划。这说明美联储仍然非常坚定地继续执行第二

轮量化宽松的货币政策，会按既定计划于 6 月底结束。 

图 1  美国个人可支配收入环比增长率（季调，%） 
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资料来源：Wind, 海通证券研究所 

表 1 是本次议息会议声明与前期的对照。 
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表 1 美联储议息会议声明当期与前期的对照 

 2011 年 3 月 15 日议息会议声明 2011 年 1 月 26-27 日议息会议声明 

经济总体情况 
经济复苏进程的基础更加稳固，就业市场整体状况 
正在逐步改善 

经济复苏持续，虽然增长速度不足以让劳动力市场显著改

善 

消费支出 继续增长 在年末上扬，但仍然受限 

软件和设备投资 继续增长 上升 

非住宅的结构投资 仍然疲软 仍然疲软 

就业 仍然不愿增加雇佣 仍然不愿增加雇佣 

房地产市场 仍然处于萧条的水平 仍然处于萧条的水平 

FOMC 双重目标 

和与 FOMC 的相一致的长期双重目标相比，失业率居高 
不下，潜在通胀率有些低，虽然 FOMC 预期在价格稳定 
的背景下资源利用率会逐步回到更高水平，但该进程进展 
缓慢，令人失望。 

和与 FOMC 的相一致的长期双重目标相比，失业率居高

不下，潜在通胀率有些低，虽然 FOMC 预期在价格稳定

的背景下资源利用率会逐步回到更高水平，但该进程进展

缓慢，令人失望。 

物价 
有关全球原油供应量的担忧情绪已经导致原油价格在近几 
周大幅上涨，但长期通胀预期保持稳定，基本通胀处于受 
抑制的水平 

虽然商品价格上升，长期通胀预期稳定，基本通胀持续走

低 

联邦基金目标利率 

FOMC 将维持 0－1/4 的联邦基金目标利率区间，继续预 
期包括低产能资源利用率，受抑制的通胀趋势及稳定的通 
胀预期在内的经济状况会保证联邦基金利率在较长时间内 
处于极低水平。能源和其它商品价格的近期上升对当前通 
胀产生了上行压力。FOMC 预期这些效应是暂时性的，但 
会密切关注通胀及通胀预期的演变。 

FOMC 将维持 0－1/4 的联邦基金目标利率区间，继续预

期包括低产能资源利用率，受抑制的通胀趋势及稳定的通

胀预期在内的经济状况会保证联邦基金利率在较长时间

内处于极低水平。 

第二轮量化宽松 

继续按照 11 月份所宣布的购买量来增加持有规模，维持把 
机构债务和抵押支持证券收回的本金再投资于长期国债的 
现有政策。另外，FOMC 打算至 2011 年 2 季度末购买 
6000 亿美元的长期国债。FOMC 将根据得到的信息定期 
评估证券购买的步伐和总体购买的规模，并根据需要调整 
该计划以最好地促进就业最大化和价格稳定。 

继续按照 11 月份所宣布的购买量来增加持有规模，维持

把机构债务和抵押支持证券收回的本金再投资于长期国

债的现有政策。另外，FOMC 打算至 2011 年 2 季度末购

买 6000 亿美元的长期国债。FOMC 将根据得到的信息定

期评估证券购买的步伐和总体购买的规模，并根据需要调

整该计划以最好地促进就业最大化和价格稳定。 

投票情况 全部同意 全部同意 

特别提到之处 无 无 

资料来源：Federal Reserve，海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

李明亮：宏观经济 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
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本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 
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