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2010 年 4 月 27 日，美联储公开市场委员会召开了议息会议。本次会议之后美联储举行了新闻发布会，伯南克回答了

多个问题，这是有史以来的第一次，反映出美联储更愿意向市场清晰明确地传达政策信号。以下是我们对议息会议声明的

评论： 

1. 美联储对经济状况的表述与前次相比有了一定程度的变化，对重点经济指标也做了最新的预测。美联储认为“经济温

和复苏”，略微调低了对 2011 年的预期，我们年初以来一直强调的“上半年美国经济温和复苏，下半年增长加速”的

演绎路径越来越清晰了。值得特别注意的是，美联储调高了对核心通胀率的预测，将今年的核心通胀水平从 1-1.3%
上调至 1.3%-1.6%，这种上调会影响到货币政策收紧的时点（表 1）。 

2. 美联储执行的第二轮量化宽松的货币政策会按既定计划于 6 月底结束。目前更应关注何时退出当前异常宽松的货币政

策。我们认为，核心通胀率在三季度较大可能超过 1.5%（当前 1.2%），美联储会将抵押贷款证券到期回收的本金不

再进行国债投资（伯南克在新闻发布会上也明确了这是第一步）。这种情况下，美联储逐月微幅回收流动性，这实际

上是美联储紧缩行动的一小步。 

3. 至于加息，我们认为在明年年初核心通胀才会接近 2%的水平，届时加息的可能性大，然而市场对货币政策收紧都是

提前预期的。对于美元和大宗商品的影响在今年下半年会逐渐显现。美联储收紧货币政策从单方面来讲是会推高美元，

不利于黄金等贵金属的（当然，对美元和贵金属走势还要考虑其它重要影响因素）。 

 

表 2 是本次议息会议声明与前期的对照。 

 

 

 

表 1 美联储对重点经济指标的最新预测（2011 年 4 月） 

 2011 2012 2013 

实际 GDP 3.1%- 3.3% 3.5% - 4.2% 3.5%- 4.3% 
1 月预测值 3.4% - 3.9% 3.5% - 4.4% 3.7% - 4.6% 
失业率 8.4% - 8.7% 7.6% - 7.9% 6.8% - 7.2% 

1 月预测值 8.8% - 9.0% 7.6% - 8.1% 6.8% - 7.2% 
PCE 物价指数   2.1%- 2.8% 1.2% - 2.0% 1.4% - 2.0% 

1 月预测值 1.3% - 1.7% 1.0% - 1.9% 1.2% - 2.0% 
核心 PCE 物价指数 1.3%- 1.6% 1.3% - 1.8% 1.4% - 2.0% 

1 月预测值 1.0%- 1.3% 1.0% - 1.5% 1.2% - 2.0%  
资料来源：Fed Reserve，海通证券研究所 
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表 2 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 

经济总体情况 经济温和复苏 
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 

消费支出 继续扩张 继续增长 

软件和设备投资 继续扩张 继续增长 

非住宅的结构投资 仍然疲软 仍然疲软 

就业 整体状况在逐渐改善 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。能源和其它大宗商品价格上升 
推高了近几个月通胀水平。联储预期这些效应是短暂的， 
但会密切关注通胀和通胀预期的演变。 

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。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。 

物价 

去年夏天以来，商品价格显著上升。自上个会期以来 
对全球原油供给的担忧使油价进一步上升。近几个月 
通胀抬头，但长期通胀预期仍然维持稳定，基本通胀 
仍处于受抑制的水平。 

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 

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。 

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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