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[Table_Summary] 报告摘要： 

 
 
 拜登提出了1.9万亿元的财政刺激计划 

作为拜登“两步走”战略中的第一步，此次计划在原有基础上延长并补充了失业救

济、提高了个人救济金额、新增了对州和地方政府的拨款，整体上可以作为对上

一轮财政刺激的完善和补充；第二步计划将在基础设施和制造业、创新、研发和

清洁能源方面进行历史性的大规模投资。总体来看，拜登的第一步计划集中于疫

情救济，第二步计划着眼于经济复苏、气候变化和种族平等。 

 

 通过费雪方程式推敲货币放水没有引发通胀的背后原因 

一方面伴随着美国社会失业率的升高和居民收入的降低，导致了美国内外需求不

足；另外除了M2的增加，货币流通速度也是导致物价增长的重要因素之一，在美

国多轮宽松下，货币并没有传导到居民消费上，而是到了股市和楼市里。 

 

 重温1985年的“广场协议”和2008年金融危机，体会美国如何运用汇率手段

和量化宽松来化解和转移危机 

1985年美国同日、德、法、英四国签订广场协议，诱导美元对主要货币的汇率有

秩序地贬值，从而实现影响资本流动，改善赤字的效果，在稳定了通胀水平的同

时也提高了自身出口竞争力。反观日本却由于流动性过剩，导致了严重的资产泡

沫；2008年金融危机以后美国启动量化宽松释放大量流动性，过剩的资金流入中

国等新兴市场，造成了输入性通胀。 

 

 我们认为美国政府后续会实行宽松的财政政策，并兼顾美元汇率的稳定 

前美联储主席耶伦在上周的听证会发表观点称“考虑到债务水平会增加，但在利

率处于低位的情况下，最明智的做法就是推出一项大规模刺激计划’’，她还提到

“美元汇率应该由市场来决定,不会寻求弱势美元来获得相对优势”。结合拜登的

“两步走“计划和疫情因素，美国大概率将在维护美元稳定性的同时加码财政刺

激。 

 

 风险提示： 

全球疫情传播持续恶化；疫苗产量不及预期等。 
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1 拜登 1.9 万亿美元大放水 

2020 年是全球各经济体货币大放水的一年。2020 年 3 月 23 日，美联储宣布实施开放式的

资产购买计划，开启无限量的量化宽松。2021 年 1 月 14 日，美国总统拜登更是提出了规模高

达 1.9 万亿元的财政刺激计划，这个名为“美国救济计划”的法案主要围绕“疫情救助”展开，

拜登希望给美国家庭和企业提供额外的财政支持，直到新冠疫苗在美国普及。整个计划以稳定

经济、恢复发展为核心目的，那么这个 1.9 万亿的“美国救济计划”主要花在哪些地方？从具

体内容来看，主要包括： 

1.向大部分符合条件的美国公民每人直接发放 1400 美元，连同特朗普在去年 12 月公布的

600 美元一起，发放到每个美国公民手上的救济总金额将达到 2000 美元。 

2. 将最低工资从每小时 7.25 美元提高到 15 美元； 

3. 将失业救济金从每周 300 美元提高到 400 美元、期限延长至 9 月底；将未付房租或房

贷面临驱逐、丧失抵押品赎回权的暂停期延长至 9 月底； 

4. 给州和地方政府 3500 亿美元补助，给幼儿园、中小学以及大学 1700 亿美元补助； 

5. 拨款 500 亿美元将用于新冠病毒检测，200 亿美元用于全国新冠疫苗接种。 

表 1：1.9 万亿财政刺激法案的详细内容 

 

资料来源：CNN，民生证券研究院 

与上一轮 9000 亿美元财政刺激相比，这份计划在原有基础上延长并补充了失业救济、提

高了个人救济金额、新增了对州和地方政府的拨款，因此整体上可以作为对上一轮财政刺激的

完善。需要注意的是这项总规模为 1.9 万亿美元的财政刺激计划仅仅是拜登的“救援和复苏计

划”中的第一步，第二步——“重建更好未来”复苏计划将在基础设施和制造业、创新、研发

和清洁能源方面进行历史性的大规模投资。总体来看，拜登的第一步计划集中于疫情救济，

第二步计划着眼于经济复苏、气候变化和种族平等。 

美国接二连三的货币放水往往会引发普通民众对于通胀的恐慌。然而事实真的如此吗？

美国通胀预期的抬升真的会直接影响本国通胀走势吗？我们发现自 2020 年 1 月以来，由 10

年期美债收益率与美国十年期通胀保值国债（TIPS）之差代表的通胀预期均值约为 1.5%，而

核心 PCE 均值则为 1.4%，两者并非完全吻合。纵观历史，美国通胀预期与实际的通胀走势均
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存在一定程度的差异。换言之，美国的货币放水并没有完全反应在其通货膨胀上。那么问题

来了，钱到底去哪儿了？本文将进行深入的分析解答。 

图 1：美国通胀预期与核心 PCE 之间存在一定差异 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2 通胀指标选择 
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美联储衡量市场通胀水平的两个主要参考指标分别为 PCE 指数和 CPI 指数，两者在指标

的构建方面有所差异。CPI 指数所选用的权重分配来自于对家庭的居民消费调查，篮子的组成

成分相对固定，每两年更新一次；PCE 指数所选用的权重分配来自于对商业的家庭调查，篮

子的组成成分每季度更新一次。CPI 指数统计的是消费者直接购买的商品和服务，而 PCE 指

数额外多增了政府以及雇主为消费者间接购买的商品和服务，因此 PCE 指数相较于 CPI 指数

具有更多的分类和更广的统计范围。在具体的权重分配方面，PCE 指数在住宅和交通两个方

面分配的权重相对较低，而在医疗方面则给予了更大的权重，PCE 指数和 CPI 指数在权重方

面的不同也使得两种指数最终的统计结果存在权重效应。 

由于 PCE 指数和 CPI 指数在编制的过程中存在较多差异，因此造成 CPI 指数所反映的通

胀水平一般会大于 PCE 指数。相较于 CPI 指数，PCE 指数能够更好的反映商品的替代效应，

使其在衡量通胀水平上具有更优的特性，美联储也从 2000 年开始以 PCE 指数来对标美国通

胀水平。 

图 2：PCE 指数与 CPI 指数对比 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

3 从费雪方程式解读通胀 

什么是通货膨胀？通货膨胀实际上就是市场上的货币发行量超过了流动中所需要的金属

货币量，从而使得物价水平出现了普遍而持续的上涨，纸币贬值，从而最终导致货币购买力下

降。从市场经济的角度来看，决定通胀的核心因素是市场供需关系。只有当实体经济需求的扩

张大于供给的扩张，价格才会上涨，通胀才会出现。 

在著名的费雪方程式：MV=PQ 中，M 为货币供应量，V 为货币流通速度，P 为物价，Q

为交易的商品总量。我们可以发现，M2 的增加，并不一定会带来物价的上涨。货币流通速度

也是导致物价增长的重要因素之一，只有当货币流动速度也保持在较快水平，超宽松的货币

供应量才会导致物价的大幅上涨。但是需特别留意：货币放水引发通胀是假定费雪方程式右边

的交易商品总量是由增量的 GDP 组成的。但是当前，货币还可以用于虚拟经济交易，例如资

本市场等。并且目前虚拟经济的规模是远大于实体经济的。明确了通胀的定义之后，我们认为

货币放水没有引发通胀的背后存在着两大原因：内外需求不足以及货币流动速度下降。 

3.1 消费需求疲软 
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决定居民消费的首要因素是居民收入，而居民收入又与国家经济增长情况直接相关。受到

新冠疫情的影响，美国国内 GDP 自 2020 年 2 季度以来一直处于同比负增长状态，其中 3 季度

和 4 季度 GDP 同比分别为-2.85% 和 -2.46%。 

图 3：美国 GDP 同比增速自 2020 年 2 季度以来一直处于负数 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

从消费视角来看，2020 年美国宏观经济的急转直下压抑了居民短期的消费意愿。公开数

据显示，自 2020 年 1 季度以来，美国居民人均个人消费支出出现历史性的走弱，其中 2 季度

和 3 季度消费支出同比分别为-10.1% 和 -2.15%。 

图 4：美国居民人均消费支出走弱 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

伴随着美国社会失业率的升高和居民收入的降低，出于风险偏好的角度考虑，居民避险情

绪又会带动预防性储蓄的急剧走高，居民存款获得了大幅上升。观察数据发现，美国居民储蓄

存款同比增值在 2020 年二季度达到 3.6 万亿元，而在此后的 3 季度和 4 季度也继续保持着高

于 1 万亿的同比增长。创历史性新高的居民存款也从侧面证明了居民消费意愿的降低。 

图 5：美国居民储蓄存款同比增速明显 
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资料来源：Wind，民生证券研究院 

从另一方面来看，自 2020 年 3 月以来，密歇根大学消费者信心指数均值仅为 77.9，也明

显低于历史同期。直观地显示了居民边际消费的弱化趋势。而这也正是美国核心 PCE 指数不

及通胀预期的核心原因。 

图 6：美国消费者信心指数明显低于历史同期，居民消费意愿不强 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

从 PPI 来看，自从 2020 年 2 月份以来，美国 PPI 一直处于同比负增长，截止 2020 年 10

月，PPI 同比依旧下降 1.5%。背后原因主要是由于疫情导致的国际经济整体萎靡。 

 

 

 

 

 

 

图 7：美国 PPI 保持同比负增长 
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资料来源：Wind，民生证券研究院 

3.2 货币流动速度下降 

通过观察费雪方程式，我们可以发现等式左边是由货币供应量和货币流通速度共同组成的。

回顾 2008 年美国次贷危机，美联储大多数时间都保持宽松的货币政策，然而这种流动性并没

有直接反应到本国通胀上，其主要原因就是货币流通速度降低。换言之，在美国多轮宽松下，

货币并没有传导到居民消费上，而是到了股市和楼市里，由此引发的美国贫富差距拉大进一步

抑制居民消费的意愿。 

图 8：在宽松的货币政策下，美国货币流通速度依然降低 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

 

 

 

 

 

4 经典案例回顾 
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