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◎投资要点：

据媒体称，拜登计划提名前任美联储主席耶伦为下任财政部部长，

其任美联储主席期间决策风格偏鸽派。在疫情发生后，耶伦表达了对美

联储在疫情期间的货币宽松做法的认可和积极财政政策的支持。但关于

两党派就刺激政策的讨论已经长达数月，即使耶伦胜任美国财政部部长，

能够与美联储以及其他行政部门保持密切合作，为财政刺激政策重拳出

击，但最终落地的规模以及效果仍然存在较大的不确定性。

从货币数量理论来看，历史上美联储经历了两次大规模扩表，但

通胀结果截然不同，主要差别在于货币乘数和货币流通速度。二战期间

石油价格冲击及战时财政扩张带动需求端扩张，使得货币乘数和货币流

通速度加速上行；而次贷危机期间需求端疲弱，货币乘数和货币流通速

度加速下行，明显稀释了基础货币扩张带来的通胀压力。

疫情期间美联扩表规模明显超出历史峰值，但同时超额准备金率

也快速攀升并维持高位，反映流动性传导效率不佳，货币创造过程弱化，

这与 08 年后的情况较为相似。短期来看（3-6 个月），疫情对需求端冲

击较大，信用创造受阻，更多的流动性淤积在银行体系内部，且美股存

在分流现象，预计通胀将维持低位。

中长期来看（6-12 个月），耶伦助推美国财政刺激政策落地，财

政政策与货币政策协调配合，助推需求端逐步复苏，因此价格水平将向

货币现象回归，将会存在一定的通胀压力。但美国经济潜在增速下行，

实体利润水平回升或有限，从而拖累实体需求扩张，制约通胀上行幅度。

而相应地，充裕的流动性可能在全球寻找低估值、抗通胀资产，部分大

宗商品的配置价值将会显现。

风险因素：海外疫情进展、中美关系、全球需求恢复不及预期
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1. 美国历史上再通胀经验回顾

本文选取 1970 年以来美国的通胀数据作为分析对象，发现期间美国经历了 5 次比较典

型的通胀周期。分别是 70 年代两次石油危机期间的高通胀（1972.06-1974.12、

1977.01-1980.03）、80 年代后期的再通胀（1987.01-1990.11）、2000 年初的再通胀

（2002.06-2008.7）、金融危机后的再通胀（2009.07-2011.09）。

1.1. 70 年代两次石油危机期间的高通胀（1972.06-1974.12、1977.01-1980.03）

第一次石油危机期间，美国 CPI 由 1972 年 6 月的 2.7%抬升至 1974 年 12 月的 12.3%。

1973 年 10 月第四次中东战争爆发，石油输出组织决定提高石油价格，并对西方资本主义

国家实行石油禁运，供给收缩使得国际油价从 3美元/桶上涨至 11 美元/桶。当时美国的工

业生产和居民消费都极度依赖石油，且能源价格占美国 CPI 权重较高，原油成本抬升造成

了美国成本推动型的高通胀。石油危机期间，除能源、运输外，住宅、医疗、服装、其他

商品均出现不同程度的价格上涨，油价是其他国民经济相关部门的生产成本，油价的上行

对物价存在直接的成本推动作用。

第二次石油危机期间，美国 CPI 由 1977 年 1 月的 5.2%上升至 1980 年 3 月的 14.8%。

1978 年爆发的伊朗革命及两伊战争，导致石油供给减少。且经历第一次石油危机后，各国

积极实施囤油自保措施，油价上涨预期的自我实现带动油价快速上行。

图 1 第一次石油危机期间的通胀率 图 2 第二次石油危机期间的通胀率

资料来源：Wind；东海期货研究所整理 资料来源：Wind；东海期货研究所整理

1.2. 80 年代后期的再通胀（1987.01-1990.11）

1987 年 1 月，美国 CPI 处于 1.5%的低位水平，到 1990 年 11 月 CPI 同比增速抬升至

6.3%，出现了一次比较温和的通胀现象。1987 年美股股灾爆发，美联储紧急降息，基准利

率从 9.81%降至 3%；叠加广场协议后美元大幅贬值引起输入型通胀。且 1990 年 8 月海湾战

争，国际油价从 16 美元/桶上涨至 35 美元/桶，宽松货币政策叠加油价大幅上涨推动通胀

上行。
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图 3 80年代后期的再通胀 图 4 2000年初的再通胀

资料来源：Wind；东海期货研究所整理 资料来源：Wind；东海期货研究所整理

1.3. 2000 年初的再通胀（2002.06-2008.7）

2001 年 1 月至 2008 年 7 月美国 CPI 同比由 1.1%攀升至 5.6%。期间，2003 年美国军事

打击伊拉克；2008 年美伊关系紧张，使得国际油价一路攀升。叠加期间全球经济需求强劲，

2001 年-2005 年美国居民部门积极加杠杆购房，中国加入 WTO 拉动全球需求上行。需求拉

动型通胀，叠加原油成本价格抬升，推动美国 CPI 增速上行。

1.4. 金融危机后的再通胀（2009.07-2011.09）

2009 年 7 月至 2011 年 9 月美国 CPI 同比由-2.1%攀升至 3.9%。期间,美、日、欧等发

达经济体为应对危机，将政策利率降低超超低水平，同时推出量化宽松等非常规的货币政

策来增加基础货币的投放，但过后来看对通胀的推升作用有限。通胀整体表现温和，特别

是发达经济体通胀率较低。而主要是在我国推出 4 万亿财政刺激下，带动大宗商品价格的

上涨，推动通胀走强。

图 5 金融危机后的再通胀 图 6 美国联邦基金目标利率

资料来源：Wind；东海期货研究所整理 资料来源：Wind；东海期货研究所整理

由此可以看出，美国在上世纪 70 年代经历了长达十年的高通胀，主要是由于当时的石

油危机冲击、财政扩张、美联储在滞胀困境中的货币政策及通胀上涨预期的自我实现等多

重因素造成的。而在 2006 年爆发的次贷危机后，美、日、欧等发达经济体为应对危机，将
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政策利率降到超低水平，同时推出量化宽松等非常规的货币政策来增加基础货币的投放，

但过后来看对通胀的推升作用有限。由此可见，长期供给冲击和输入性通胀可能是引发高

通胀的关键；而宽松的货币政策能否引发通胀的关键在于能否带来需求端的回暖，并且需

求拉动型通胀都属于温和通胀。

2. 美国总统拜登、财长耶伦的政策预期

2.1.疫情后美联储的货币政策投放

2020 年 2 月中旬新冠疫情在海外爆发后，美联储采取大幅放宽货币政策，两次紧急降

息将利率降至 0%、开启无上限的 QE 政策、重启次贷危机时的货币工具来投放流动性，主

要流动性投放操作如下。

3 月 3 日，美联储宣布降息 50 个基点至 1.00%-1.25%，自 2008 年以来的最大幅度降息，

以此对抗新冠肺炎疫情的经济影响。同时将超额准备金率（IOER）下调 50 个基点至 1.1%。

3 月 9 日，美联储上调隔夜回购和定期回购操作规模。美联储称，隔夜回购操作规模

至少从 1000 亿美元增至 1500 亿美元，本周定期回购操作将从 200 亿美元增至 450 亿美元。

3 月 15 日，美联储再次紧急降息，将利率降至 0-0.25%区间，并推出 7000 亿美元的大

规模量化宽松计划。

3 月 17 日，美联储宣布，恢复商业票据融资机制（上一次使用该工具是在 2008 年金

融危机时）。建立一级交易商信贷便利机制，该机制将于 3 月 20 日起生效，到期时间最长

90 天。

3 月 19 日，美联储发布货币市场流动性工具的临时最终规则，修改机构资本规则，使

金融机构能够因其进行 MMLF 活动的低风险而获得信贷，机构将不承担与这些活动有关的信

贷或市场风险。

3 月 23 日，美联储宣布开放式量化宽松政策，包括开放式的资产购买，本周每天都将

购买 750 亿美元国债和 500 亿美元机构住房抵押贷款支持证券，扩大货币市场流动性便利

规模；为企业债新设两个流动性工具；将很快宣布“主体街商业贷款项目”以支撑中小型

企业贷款。

4 月 9 日，美联储宣布，将提供总额高达 2.3 万亿美元的贷款帮助美国家庭、各类企

业、州和地方政府应对新冠疫情和支持美国经济运转。
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图 7 美联储总资产（百万美元） 图 8 美国国债收益率

资料来源：Wind；东海期货研究所整理 资料来源：Wind；东海期货研究所整理

2.2.拜登的政策主张：宽财政政策预期

11 月 23 日，美国联邦总务署已经正式通知拜登，政府的过度程序已经得到批准。美

国总统特朗普发推文表示，他已经同意政权交接。与此同时，拜登公布了自己的内阁成员

名单。在国会方面，民主党已成为众议院多数党；参议院则呈现民主党对共和党 48:50 的

局面。

从拜登竞选讲演可以看出其在政策方面上的主张：在防疫政策方面，先防疫后复工，

主张在没有加强新冠检测和疫苗临床的情况下不要重新开放；在财政政策方面，迅速出台

2.2 万亿美元的财政补贴方案，主要用于防疫，同时还有超过万亿美元的基建刺激方案；

在货币政策方面，基于美联储的独立性，货币政策或将维持长时间宽松；在对外政策方面，

主张维护多边贸易协定，反对贸易保护主义，提倡公平贸易和公平竞争。但也希望促进国

内制造业减少对中国的依赖，很难改变对华大方向。

目前来看，疫后财政刺激法案是未来的政策主线，但推进有一定难度。新一届国会很

可能仍维持现状的分裂状态。考虑到先前民主党曾提出 3.2 万亿的刺激法案，即使后期刺

激金额妥协缩小至 2.2 万亿仍未通过。新基建财政刺激计划是拜登反复提及的重要主张，

主要措施包括旧房屋改造、发展新能源汽车、让关键供应链重回美国等。拜登上台后，两

党关于法案的谈判将持续，最终推出刺激法案推出规模或许不及预期。

2.3.耶伦的政策主张回顾及预期：“鸽派主席”回归

据多家外媒援引知情人士称，美国当选总统拜登计划提名前任美联储主席珍妮特·耶

伦为下任财政部部长。目前从民主党内部和两党的博弈情况来看，耶伦获得下任财长提名

的概率较大。

耶伦美联储任期时的立场：耶伦在 2010 年任职美联储副主席，协助美联储主席伯南克

参与制定了美国经济危机时期重要的货币刺激政策，美联储在 2008 年 11 月至 2014 年 10

月实施了三轮 QE 政策挽救美国经济。2014 年至 2018 年，耶伦接替伯南克，成为美联储主

席，上任之后耶伦采取了渐进式加息的做法，分别在 2015 年至 2016 年只进行了一次加息，

因此在一定程度上向市场反映了耶伦偏鸽派的决策风格。今年疫情发生以后，从耶伦在公

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_1262


