
21世纪美联储

——最大就业、平均通胀与新货币政策框架

陈达飞 博士

东方证券宏观研究员

东方证券财富研究中心 & 博士后工作站 主管

风险提示：报告与发言不代表所在机构观点，不构成具体投资建议！

2021年11月6日星期六1 东方证券股份有限公司



目录：

一、美联储资产负债表：从大危机到大流行

二、美联储新政策框架：从逆风而行到盯市

三、最大就业目标与货币政策的分配效应

四、平均通胀目标与货币政策的适应主义

五、非常规货币政策的退出：次序与逻辑

六、美联储货币政策对大类资产配置的含义

2021年11月6日星期六2 东方证券股份有限公司



目录：

一、美联储资产负债表：从大危机到大流行

二、美联储新政策框架：从逆风而行到盯市

三、最大就业目标与货币政策的分配效应

四、平均通胀目标与货币政策的适应主义

五、非常规货币政策的退出：次序与逻辑

六、美联储货币政策对大类资产配置的含义

2021年11月6日星期六3 东方证券股份有限公司



2021年11月6日星期六 东方证券股份有限公司

2008.01=100

498 

864 

637 

349 

561 

220 

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1000

05-01 06-07 08-01 09-07 11-01 12-07 14-01 15-07 17-01 18-07 20-01

全球四大央行资产负债表扩张
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注：中国央行通过降低准备金的方式
实施宽松的货币政策，会导致缩表。
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横向比较：全球四大央行资产负债表扩张，人行非常克制

数据来源：wind | 制图：陈达飞，东方证券财富研究中心
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美国：政府支出对GDP的拉动

联邦政府 州和地方政府 税收与福利计划 萧条

预测 对GDP的影响 加总

%

2021年开始，财政开始将拖累美国GDP

增长。2021年第二季度，根据Hutchins

Center FIM估计，财政政策将美国GDP

年增长率降低了2.6个百分点。

美国：2021年Q2开始，政府开支已成为GDP的“拖油瓶”

数据来源：Hutchins Center Fiscal Impact Measure | 制图：陈达飞，东方证券财富研究中心
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美联储如何“静悄悄地”缩表，这次有什么不一样？——资金流量表视角
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美国：资金的供给（债权人）与需求（债务人）

居民 非金融企业 政府（联邦+州+地方） 国外

金融净投资/GDP

2020 新冠大流行
1973 石油危机Ⅰ

1979 石油危机Ⅱ

1987 储贷危机

2000-2001
科技泡沫 + 911

2008-2009 金融危机

2013.12 Taper

2015.12 加息

2017.10 缩表

0

货币政策正常化是一种防御行为。低利率会提升风险偏好，与过剩的流动性一起助长资

产价格泡沫，所以，美联储应该在私人部门的资金需求恢复之前行动。如果等到经济强劲

增长、私营部门贷款需求恢复后再采取行动，缩表可能会导致利率飙升。
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横向比较：央行资产负债表规模

注：一般认为，央行扩表是宽松，但中国央行若通过降准操作，将表现为“缩表”。

数据：各国央行，wind | 制表：陈达飞，东方证券财富研究中心 & 博士后工作站

国家（或区域） 2019年 2020年 增幅 同比增速

美国 4.21 7.41 3.20 76.01%

欧盟 5.25 8.55 3.30 62.86%

日本 5.27 6.80 1.53 29.03%

中国 5.32 5.94 0.62 11.65%

单位：万亿美元



2021年11月6日星期六 东方证券股份有限公司

中国货币宽松政策的比较——基于信贷冲动指数的比较

2008-2009
金融危机

2012
欧债危机&地产托底

2015-2016
中国股市崩盘&人民币恐慌

2020
新冠疫情危机

发布日期 2008年9月 2012年5月 2015年6月 2020年1月

实施日期 2009年1月 2012年5月 2015年6月 2020年1月

货币宽松政策的高峰日期 2010年1月 2013年5月 2016年5月 2020年10月

货币宽松的持续时间 12个月 12个月 11个月 9个月

与全球金融危机时期相比，
货币宽松政策的力度

100% 100% 72% 41%

Sources: PBOC, Euler Hermes, Allianz Research | 制表：陈达飞，东方证券财富研究中心 & 博士后工作站

信贷脉冲纵向比较：疫情期间，中国货币政策非常克制

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_29093


