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债务周期、供给约束和美国通胀 

——美联储的货币政策何去何从？ 

投资要点： 

 通胀成因和结构改变可能使美联储加息态度前鹰后鸽。 

2020年的周期通胀上行的一个重要因素是疫情本质上是公共卫生危机，向

左移动了总供给曲线。我们根据菲利普斯曲线的分析估计，其他条件不变，

当新冠疫情导致的供给瓶颈效应完全消退后，通胀将比目前的水平可能下

降超过40%，这意味着如果供给约束打开美联储应对通胀的态度可能前鹰后

鸽。 

 美联储3月份大概率启动本轮加息周期，预计后续加息节奏始终慢于市

场预期。 

我们认为2020年的复苏周期中与此前周期相比抑制通胀的一些因素有所消

退，这意味着为了抑制通胀，美联储整体紧缩的节奏将会显著快于2008年

周期；但由于美国2020年面对的菲利普斯曲线更陡峭，美联储将面对更差

的权衡取舍，加息节奏可能始终落后市场预期，且加息的终点利率可能要

比上个周期更高。 

 通胀卷土重来的结构原因是美国经济位于债务周期上行阶段。 

2008年以后的复苏周期对应债务周期的去杠杆阶段；而2020年的危机不同。

2008年之后家庭部门去杠杆，企业部门出清，金融部门信贷的扩张速度偏

低，这些因素都抑制通胀上升。2020年结构因素的抑制效应消失。 

 通胀卷土重来的其他原因包括1）与此前周期相比更强的财政、货币刺

激，以及2）疫情导致的供给约束。 

需求端来看，2020年周期危机的大小很难说是2008年的两倍，但2020年周

期中财政支出的力度是2008年的两倍，财政提供的流动性陷阱脱困率是

2008年的4.5倍；2020周期量化宽松的力度也更大。另外供给上，劳动力市

场和供应链都受疫情的扰动存在明显的瓶颈。 

 高估值和自然利率可能上行是市场的主要脆弱性？ 

股市风险和机遇并存，加息节奏在理论上存在一个能让股市继续上涨的区

间。从过去的历史看，美联储加息后6个月的平均回报仍然还是正的。另一

方面，风险也确实在积累，当下市场的估值已经很像2001年互联网泡沫破

裂之前的情况。本轮周期中美联储紧缩的节奏大概率会快于上轮周期，因

此美股回调的最危险时间应该也会显著前置。同时，在2020年新债务周期

里对应的自然利率可能存在上行的倾向，这也是美联储加息的终点利率可

能要比上个周期更高的重要因素。 

 风险提示 

美国经济恢复不及预期，疫情反复超预期，地缘政治风险超预期 
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1. 从通胀的成因和驱动因素观察判断

2022 年加息缩表的权衡取舍 

1.1. 引言：通胀不落，加息不止，先鹰后鸽 

 通胀未来如何发展是本轮加息周期的关键 

要对当下加息和缩表的走向和节奏做出判断，最重要是对通胀做出判断，而想要

判断究竟通胀未来如何走向，我们需要了解为什么通胀这次卷土重来了，但在 2008

年危机之后的周期通胀却始终比较温和。通胀的回落需要造成通胀的因素至少部分都

出现反向的变化。这是本篇深度报告想要探讨的核心问题。 

美联储在 1 月会议释放了足够多的鹰派信号，3 月鲍威尔在出席参议院银行委员

会的半年度听证时的表态基本上把 3 月加息 25 个基点变成了明牌，本轮加息周期的

序幕马上就要拉开。鲍威尔在 1 月会后的新闻发布会上表示不排除今年每次会议都加

息，也即总共 7 次加息。我们仍然认为 7 次加息是小概率，4 次左右加息是大概率，

随着疫情限制措施的逐渐放开，下半年供给瓶颈因素回落后加息的压力会显著减小 

劳动力市场的表现基本上已经满足了加息的要求。在 2 月公布的 1 月会议纪要

信息显示许多委员认为就业市场已经或者接近充分就业的状态，只有一些委员继续认

为因为劳动参与率仍然低于疫情前等原因，劳动力市场还未达到充分就业。 

通胀未来如何发展成为本轮加息缩表更为重要的观察变量。委员们仍然认为“与

大流行和经济重新开放有关的供需失衡继续导致通货膨胀水平上升。” “委员们普遍

预计，随着供需失衡的缓解和货币政策宽松的取消，通货膨胀将在今年内有所缓和。” 

在通胀仍然高企时美联储大概率继续保持相对鹰派的立场，但在通胀随着供给瓶颈缓

解逐渐回落后，美联储的态度可能逐渐转鸽。 

 简化的故事：通胀回来的原因是居民去杠杆周期的结束和大规模财政刺激1
 

总的来说 2020 年之后通胀上升的原因从总需求上，来自于大规模的财政和货币

刺激，从总供给上，来自于疫情导致的各种限制。相比于 2008 年危机之后的恢复，

这次通胀来得出人意料主要的长周期原因在于美国经济所处的债务周期不同。在

2008 危机之后美国的居民部门进入一个长期去杠杆周期，这使得 2020 年危机之后

居民有充足空间加杠杆。 

                                                   
1
 我们在下面的分析中会详尽地逐条分析本轮通胀的上涨的原因。 
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 除了通胀之外，自然利率可能的上升也值得关注 

随着居民部门去杠杆周期的结束，银行信贷增速也显著加速，2020 年周期中对

应的自然利率可能存在上行的倾向，这意味着美联储加息的终点利率可能也要比上个

周期更高。 
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2. 2020 周期这次不一样：两次危机的总

需求总供给分析 

2.1. 理论：两次危机的总需求总供给分析 

 总需求总供给模型下的思考逻辑 

在总供给和总需求模型的框架下，对比 2008 年的周期，我们认为 2020 年的周

期总需求的刺激幅度更大，导致总需求曲线向右移动更多，同时由于疫情本质上是公

共卫生危机，这使得总供给曲线也向左移动了，最后的结果就是在 2020 年我们在看

到产出快速恢复的同时通胀迅速恢复。总供给和总需求模型本身可能是过于简单的，

但提供了一个我们理解本轮通胀变化的框架，我们在之后的具体分析中会往这个框架

中填充更多详细的内容。 

如图 1 所示，在 2008 年的周期中，危机的冲击导致总需求曲线向左移动，经济

的均衡从 1 到了 2，而央行的货币政策刺激让总需求曲线向右移动，从而能够逐步从

2 回到 1。如图 2 所示，在 2020 年的周期中，当经济受到危机冲击从 1 到 2 时，由

于总供给曲线也发生了移动，当央行进行货币刺激的时候经济没有回到 1 而是来到了

3，同时在 2020 年美国通过财政刺激直接将钱发到了人们手中，这种“直升机撒钱”

的刺激方法让需求曲线进一步向右移动，经济于是从 3 到达了 4。在 4 这个均衡位置

上，虽然产出恢复了，但同时物价水平也显著上升了。 

 

图表 1：2008 轮周期：需求冲击  图表 2：2020 轮周期：需求+供给冲击 

 

 

 

来源：Wind, 国联证券研究所  来源：Wind, 国联证券研究所 
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2.2. 需求侧证据：财政政策的密度更大+更大的量

化宽松 

 2020 年周期危机的大小很难说是 2008 年周期的两倍 

而两次危机的冲击大小，从 GDP 的变化来看，虽然 2020 年周期的 GDP 最大回

撤较大且发生的时间跨度较短，但是很难说 2020 年周期的整体冲击就更大，从 GDP

上看 2020 年周期 GDP 很快就恢复到超过危机前的水平。从累积的增长来说，2020

年周期里 GDP 很快就恢复到超过疫情之前，两年间的累积增长超过了 11.7%。 

 

 在危机后的 2 年时间内，2020 周期量化宽松的力度更大 

2008 年 9 月美联储的负债开始大幅增长，从 9500 亿美元上升到 1.2 万亿美元。

到 2010 年 8 月美联储的负债达到 2.3 万亿美元，美联储的负债总共增加了 1.39 万

亿美元。 

2020 年 3 月 11 日那周美联储再次按下印钞按钮，其负债从 4.3 万亿美元开始上

升，等到 2022 年 2 月 9 日那周美联储的负债已经是 8.8 万亿美元，美联储的负债总

共增加了 4.56 万亿美元。 

 

 

 

图表 3：GDP 变化(危机前=100，季度数据)  图表 4：GDP 变化 

 

 

 

来源：Wind, 国联证券研究所  来源：Wind, 国联证券研究所 
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 2020 年周期中财政支出的力度是 2008 年周期的两倍 

2020 年财政政策的支出力度非常大，美国共推出五轮财政刺激法案，总金额达

3.8 万亿美元，其中接近 3 成直接针对居民部门，即超过 1 万亿直升机撒钱。2020

年周期的财政支出规模一个季度中一度达到了接近 GDP 的 14%，在非常短的时间内

增加了大量的总需求。 

整体来看，数据显示 2020 年周期中财政支出的力度是 2008 年周期的两倍，每

年财政支出了 6 万亿美元，相比之下在 2008 年的周期里每年财政支出只花了 3 万亿

美元。 

 

 

 

图表 5：2 年量化宽松总量(万亿美元)  图表 6：量化宽松节奏(起始周=100，时间单位周) 

 

 

 

来源：Wind, 国联证券研究所  来源：Wind, 国联证券研究所 

图表 7：财政支出/GDP  图表 8：财政支出(万亿美元) 

 

 

 

来源：Wind, 国联证券研究所  来源：Wind, 国联证券研究所 
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