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这次美联储“放水”为何引发了高通胀？

——2023 年国内面临高通胀风险吗？

王青 白雪 冯琳

摘要：

1、2020 年疫情突发，美联储重启“零利率+量化宽松”组合，引发 M2 高增，是 2022 年

美国出现高通胀的根本原因；同年俄乌冲突引发全球能源、粮食价格快速上涨，也起到推波

助澜的作用。

2、2008 年“次贷危机”后，美联储“放水”并未带来高通胀，为什么这次“放水”引

发了高通胀？根源在于，两次危机的性质存在重大差别：2020 年爆发的疫情冲击属于外生性

冲击，美国经济体系本身的运转正常，美联储释放的基础货币能够通过正常的存贷循环，演

化为 M2 高增；而 2008 年“次贷危机”是美国经济体系内部出现重大问题，市场投资和消费

信心严重受挫且持续低迷，存贷循环不畅令美联储释放的基础货币无法显著推高 M2 增速，也

就无法推动物价大幅上涨。

3、疫情爆发后，美国政府向居民大规模派现，也对美国消费迅速修复、进而推高通胀起

到了重要作用。这表明，若货币政策和财政政策同时采取大规模宽松取向，会引发共振效

应，更有可能大幅推高 M2 增速，导致高通胀。

4、疫情期间，国内财政货币政策始终坚持不搞大水漫灌，是近期国内物价形势温和可控

的根本原因。2022 年国内 M2 增速有所上扬，存在较大规模“超额储蓄”现象，但均不足以

引发 2023 年国内 CPI 同比增速大幅上涨。未来一段时间，国内物价形势将持续处于温和可控

状态。

正文：

一、美国本轮高通胀的根本原因：美联储“放水”引发 M2 高增。

2020 年初，新冠疫情突袭，美国经济骤然滑坡，失业率急升。其中，2020 年一季度 GDP

环比折年率由前值 1.8%骤降至-4.6%，二季度该指标进一步恶化至-29.9%。疫情爆发前的
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2020 年 2 月，美国失业率为 3.5%，处于此前近四十年来的最低位。但随疫情来袭引发全面社

交限制，失业率在 3 月升至 4.4%后，又于 4 月急升至 14.7%，创下二战后最高水平。在此背

景下，2020 年 3 月，美联储推出“零利率+量化宽松”货币政策工具组合，即将联邦基金利

率下限连续两次大幅下调，由 1.5%降至零，并宣布无限量购买国债和 MBS(抵押贷款支持证

券)。这是美联储继 2008 年“次贷危机”后，再次开启大规模货币宽松过程。

作为本次货币“放水”的结果，美联储资产负债表规模在 26 个月内扩张 1.1 倍，即从

2020 年 1 月末的 4.2 万亿美元，扩张到 2022 年 3 月末的 9 万亿美元，增加 4.8 万亿美元。

作为比较，2008 年美国“次贷危机”爆发后，同样是启用“零利率+量化宽松”组合，美联

储资产负债表规模在 26 个月内（2008 年 8 月末至 2011 年 7 月末）扩张 1.5 倍，即从 9400

亿美元扩张到 2.3 万亿美元，增加 1.36 万亿美元。由此可见，这次美联储“放水”的绝对规

模远超上一次，但相对扩张幅度较小。更为重要的是，这两次货币“放水”后，物价这一重

要的宏观经济指标走势出现显著差异。

数据来源：WIND，W 代表周
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自 2021 年 3 月开始，在疫情冲击逐步缓解，特别是消费较快修复背景下，美国通货膨胀

率（CPI 同比涨幅）持续上升，并在 2022 年 6 月达到 9.1%的峰值；此后虽有所回落，但截至

2023 年 3 月，仍处于 6.0%的高通胀状态。2022 年全年美国 CPI 同比涨幅达到 6.2%，较上年

大幅加快 2.6 个百分点，创下近四十年来新高。2022 年以来,高通胀已经成为美联储、拜登

政府和美国民众关关注的头号经济问题，并迫使美联储自 2022 年 3 月起，在经济走势低迷的

背景下持续大幅加息，进而于 2023 年 3 月触发以硅谷银行倒闭为代表的美国中小银行危机。

值得注意的是，同样是大规模“放水”，2008 年“次贷危机”后美国却并未出现持续的

物价高涨现象。数据显示，2008-11 年美国 CPI 同比涨幅分别为 2.3%、1.7%、1.0%和 1.7%，

与 2021-2022 年的高通胀形成了巨大反差。那么，是什么因素导致“这次不一样”？

分析近两年美国通胀高企的原因，2022 年 2 月俄乌冲突爆发，并带动全球能源、粮食价

格高涨的影响不容小觑。事实上，从美国 CPI 结构分析，能源和食品价格在本轮高通胀中起

到了明显的领涨作用——2022 年美国能源和食品价格分别同比上涨 25.2%和 9.9%，明显高于

同期整体 CPI 涨幅；而在 2008 年之后的几年中，并未发生俄乌冲突级别的战争或其他重大事

件导致粮食、能源价格大涨。不过，扣除食品和能源价格，2021 年以来美国核心 CPI 也出现

快速上涨现象，这同样与 2008 年次贷危机之后美国核心 CPI 涨幅持续处于低位形成鲜明对

比。这表明，外部战争因素对美国本轮高通胀起到了“火上浇油”的作用，但并非最主要的

驱动因素。
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“通货膨胀是引起物价长期普遍上涨的一种货币现象”——这是美国著名经济学家弗里

德曼对于通货膨胀的经典解释。事实上，在美联储大规模“放水”的背景下，这句货币主义

的名言自然被市场认定为同样能够解释本轮美国高通胀的源头。数据也对此提供了支持——

2020 年 3 月末美国 M2 同比增速跃升至两位数，此后持续大幅上行，并在 2021 年 2 月末达到

26.9%的有历史记录以来最高水平。经过一年左右的时滞，2021 年 4 月起美国高通胀爆发。

数据来源：WIND

反观“次贷危机”后，2008 年 8 月美联储开始扩表后，M2 增速仅在 2009 年 1 月末升
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至 10.3%的温和水平，随后便持续回落。这与本次美联储于 2020 年 2 月开始扩表，最终带动

M2 增速于 1 年后骤升至 26.9%形成鲜明对比。这也在很大程度上解释了次贷危机后美国并未

出现持续高通胀现象的原因。但问题在于，2008 年美联储“放水”的相对扩张幅度更大，为

什么反而没有带动 M2 增速显著上扬？

数据来源：WIND

我们认为，同样的“放水”，却带来不同的货币供应量增速、进而带来不同的通胀效

应，背后的根源在于，两次危机的性质存在重大差别：2020 年开启的疫情冲击属于外生性冲

击，美国经济体系本身是正常的，而 2008 年“次贷危机”则是美国经济体系内部出现了严重

问题。

首先，“次贷危机”直接导致美国房价持续大幅下跌，对房地产行业和房屋所有者及银

行业形成强烈冲击。大量房主发现自己的按揭贷款余额大幅高于现有房价，主动选择止赎，

导致房屋被银行收走，自身陷入债务困境；而银行本身的不良贷款率也急剧上升，贷款投放

能力和风险偏好大幅下降。

其次，“次贷危机”的一个显著后果是美国经济持续低迷。2008 年美国 GDP 同比增速由

上年的 2.0%降至 0.1%，2009 年则同比下降 2.6%；此后 4 年，美国年均 GDP 增速也仅为

2.1%，显著低于危机前十年年均 3.1%的增长水平。事实上，“次贷危机”的影响持续多年，
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对美国就业、消费和企业投资产生了巨大冲击,根本原因在于修正此前经济体系内部的资源错

配需要较长时间。

但本次疫情冲击的效应则存在根本不同。首先，疫情突发，但市场投资、消费信心在经

历短暂的“休克”之后较快恢复正常。其次，与 2008 年“次贷危机”期间不同，银行的风险

偏好和信贷投放能力并未受到持续打击。数据显示，在经历了 2020 年的短暂低迷之后，美国

银行消费信贷同比增速从 2021 年二季度开始出现大幅反弹，迅速恢复至疫情前的增速水平。

背后的原因在于，疫情冲击本质上是一种外生性的自然灾害，美国经济体系本身运转正常。

由此，美联储通过扩表投放的基础货币很快通过企业、居民和银行之间的存贷循环，演化为

M2 高增。

而“次贷危机”下，美国消费、投资信心严重受挫且持续低迷，美联储“放水”投放的

基础货币无法通过正常的存贷循环推高 M2 增速。一个侧面印证是，次贷危机前期，美国银行

体系的超额准备金规模大幅上升，且与美联储扩表节奏基本保持一致。这意味着大量货币淤

积在银行内部，通过信贷方式传导至实体经济的份额有限。

数据来源：WIND
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值得注意的是，2020 年美国居民消费得以迅速恢复，一个重要原因是疫情爆发后，特朗

普政府（2017 年 1 月至 2021 年 1 月）和拜登政府（2021 年 1 月至今）连续推出大规模财政

刺激计划（详见表一），总额高达 5.1 万亿美元，其中共计向居民直接发放补贴 1.87 万亿美

元，约相当于全部美国劳动者共计 1.9 个月的薪酬1。

1 2020 年美国劳动者报酬共计 11.6 万亿美元。
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表一 新冠疫情期间美国政府推出的财政抒困计划

时间 法案名称
居民部门派现金额

（亿美元）
具体内容

2020.3 CAREs 法案 5050

（1）现金发放，总规模 2750 亿美元：2019 年收入低于
7.5 万美元的个人（或者合并收入低于 15 万美元以下的
家庭）获得 1200 美元（家庭 2400 美元）直接现金援

助，儿童每人 500 美元；（2）失业救济，总规模 2500
亿美元。

2020.8 临时行政命令 1600
主要为延长 CARES 法案中部分已经过期的纾困措施，其
中包括为失业者提供每周 400 美元的额外失业援助。

2020.12 2021-CAA 法案 3110

（1）现金发放，总规模 1660 亿美元：向年收入低于
7.5 万美元的个人（或者合并收入低于 15 万美元的家
庭）及儿童一次性发放 600 美元（家庭 1200 美元）现

金。这意味着一个符合标准的三口之家将能够一次性获
得 1800 美元的现金收入；（2）失业救济，总金额 1200

亿美元：继续为失业民众每周额外发放 300 美元的失业
救济金补贴，发放期限持续至 2021 年 3 月 14 日；（3）

住房补贴，总规模 250 亿美元：为收入不超过所在地区
收入中位数 80%的租房者提供租房补贴。

2021.3 APR 法案 8890

（1）现金发放，总规模 4100 亿美元： 向年收入在 7.5
万美元或夫妻共同收入在 15 万美元以下的个人提供每人

1400 美元直接援助金；年收入位于 7.5-8 万美元的个人

（或合并收入位于 15-16 万美元的家庭），收入每增加
1000 美元，补助金减少 50 美元；符合标准家庭的未成
年子女，每人获得 1400 美元的补助金；（2）失业救

济，总规模 2460 亿美元：延长联邦政府每周 300 美元的
失业补助至 2021 年 9 月 7 日；（3）税收减免，总规模

1430 亿美元；（4）租房/房贷补助，总规模 400 亿美
元：延长暂缓失业/低收入租客或抵押贷款强制赎回保护

期至 2021 年 9 月 30 日；（5）其他补贴，总规模 500 亿
美元：包括退伍军人医保补贴、食品补助等。

合计 18650

数据来源：根据新闻整理

2008 年“次贷危机”爆发后，美国同样出台了总额约 7000 亿美元的大规模财政援助方

案。但与 2020 年新冠疫情期间不同，当时“次贷危机”主要源于金融部门，因此财政援助的

核心目标是救助受困金融机构，避免大范围银行倒闭进一步引发金融体系和经济体系的风

险，而非向居民派现。当时对居民部门的直接援助规模较少，而且几乎没有直接的现金发放

或补贴。其中，仅在总额 180 亿美元的清洁能源推动计划中，允许企业向骑自行车上班的员

工提供适量补贴。此外，针对按揭贷款违约的居民，美国财政部也进行了多轮救助，但同样
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不涉及现金补助，主要是通过“生命线工程” (Project Lifeline)等项目，允许抵押贷款逾

期 90 天以上的业主申请 30 天缓冲期。

以上分析表明：

（1）“通货膨胀是引起物价长期普遍上涨的一种货币现象”的判断依然成立，M2 高增

往往预示着接下来将出现一段时期的物价快速上涨。

（2）央行“放水”并非必然引发高通胀。出现高通胀的前提是经济体系运行基本正

常，超发的基础货币能够通过正常的存贷循环，大幅推高 M2；否则将会出现“流动性陷

阱”，即金融体系中流动性极度宽松，市场利率很低，但市场主体信心低迷，借贷意愿不

足，超发货币难以进入实体经济以提振经济增长，继而也难以触发实体经济高通胀。此

时，超发的货币更可能流入资本市场，引发资产价格泡沫。

（3）在宏观政策逆周期调节过程中，若财政政策和货币政策同时采取大规模宽松取

向，会引发共振效应，更有可能大幅推高 M2 增速，导致高通胀。

最后，考虑到从 2022 年底开始，美国 M2 增速已由正转负，接下来一段时间若美联储不

再重拾货币宽松，美国高通胀将趋于降温，预计 2023 年末 CPI 同比涨幅有望降至 4.0%左

右。

二、疫情期间国内货币政策多次实施降息降准，2023 年我国面临高通胀风险吗？

2020-22 年，国内疫情多次反复，宏观经济面临较大下行压力。作为逆周期调节的重要

手段，国内货币政策在此期间先后实施了 4次降息和 6次降准。



东方金诚宏观研究

10

数据来源：WIND

数据来源：WIND

不过，与美联储采取的“零利率+量化宽松”组合相比，国内货币政策始终保持灵活适度

原则。其中，政策利率始终为正，降准释放的资金规模相对有限，M2 增速虽略有加快，但截

至 2021 年末，仍处于 9.0%的温和水平。财政政策方面，疫情以来出台的大规模退税及减税

降费政策主要针对企业部门发力，各地面向居民发放的消费券、消费补贴规模较为有限，对

居民消费能力和消费意愿影响不大。这导致 2022 年国内 CPI 同比始终处于温和区间，全年累

计同比仅上涨 2.1%，与美国高达 6.2%的高通胀现象形成鲜明对比。
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总体上看，2022 年国内物价走势之所以能够延续温和状态，除了疫情前两年，国内货

币、财政政策始终未搞大水漫灌外，还有两个直接原因：一是疫情冲击下国内产能恢复较

快，消费需求不振，市场供需平衡不支持物价大幅上涨；二是国内成品油调价机制有效缓和

了国际原油大幅上涨对国内 CPI 的传导，而且国内粮食市场独立性很强，国际粮价快速上涨

同样对国内影响有限。可以看到，2022 年国内 CPI 涨幅变化主要由猪肉和蔬菜价格波动主

导，代表整体物价水平的核心 CPI 则持续处于 1.0%以下的低位。

当前市场普遍关心的是，2022 年国内 M2 增速较快上扬，并在 2023 年 2 月末升至

12.9%，较 2021 年末加快 3.9 个百分点，达到近 7 年以来最高，其中居民储蓄存款高增，出

现一定“超额储蓄”现象。这是否意味着一段时间后，国内 CPI 同比将出现快速上升？特别

是在 2023 年疫情影响趋于全面消散，居民消费有望迎来大幅反弹的背景下。
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我们认为这种风险不大，2023 年居民消费修复有可能带动 CPI 涨幅阶段性扩大，特别是

与服务消费相关的文娱旅游、酒店机票等价格可能出现较快上涨；全年 CPI 涨幅中枢会有所

抬高，累计涨幅有望达到 2.5%左右，较 2022 年加快 0.4 个百分点，但仍将处于 3.0%以下的

温和状态。主要原因包括：

首先，2022 年 M2 增速加快，很大程度上是非货币发行因素所致，主要受两个一次性因

素推动：一是 2022 年 4 月起财政实施大规模留抵退税，企业存款大幅增加；二是 2022 年最

后两个月市场利率较快上行，导致居民理财大量赎回，短期内居民储蓄存款大幅增长。可以

看到，以上因素均非源于央行大幅增加基础货币投放。我们判断，2023 年这些一次性因素消

退后，年末 M2 同比增速有可能较快回落至 9.0%左右。况且，尽管 2022 年以来 M2 增速加

快，但从绝对水平来看，无论是与美国前期 M2 高增速相比，还是与我国历史上通胀水平较高

时期的 M2 增速相比，均属于温和水平。

其次，2022 年居民储蓄存款增速偏高，年末余额同比增长约 17.4%，远高于常态下约

10%左右的增幅；2022 年新增居民储蓄存款规模达到 17.2 万亿，较正常增长水平多增约 9万

亿。这往往被称为“超额储蓄”。当前市场关心的是，2023 年是否会发生“超额储蓄”引发

的“报复性消费”，进而大幅推高通胀？

我们分析，除了基于疫情不确定性带来的预防性储蓄增加外——估计约在 2 万亿左右，

2022 年居民储蓄高增还有两个重要原因：一是居民购房支出下降。2022 年居民用于新房购置
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的支出估计为 13.5 万亿，比上年减少 4.7 万亿；如果加入二手房统计，购房支出降幅会更

大。二是 2022 年股市下跌、四季度理财破净等导致居民投向各类金融资产的资金大量回流至

银行存款，这部分资金规模大约在 2-3 万亿。上述因素是 2022 年居民收入增速下滑较快，居

民储蓄存款增速却大幅上扬的主要原因。

我们认为，2022 年新增居民储蓄存款中，因购房支出下降和理财回流而多增的部分均有

专门用途，不会轻易转化为消费支出。预防性储蓄方面，考虑到疫情三年居民收入受损明

显，此前积累的预防性储蓄不太可能在 2023 年全部释放，而会分期转化为消费支出，其中不

排除部分预防性储蓄会转为永久性储蓄的可能。我们判断，2022 年约 2 万亿的预防性储蓄

中，最多有 1 万亿左右会在 2023 年转化为消费支出，约占 2022 年社会消费品零售总额的

2.5%左右，对消费增速的整体提振作用有限。我们预计，2023 年社会消费品零售总额同比会

从上年的-0.2%反弹至 8.0%左右，增速会向疫情前常态水平靠拢，同时考虑到低基数效应，

8%左右的增速明显不属于“报复性消费”现象。这意味着 2023 年消费反弹对物价上涨的推升

作用也将较为有限。

最新数据显示，2023 年 2 月国内 CPI 同比为 1.0%，前两个月累计涨幅为 1.5%。
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